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A recente crise que se instaurou na zona do euro após a deflagração da crise financeira global 
de 2008/9 se desdobrou em um primeiro momento em crises bancárias e posteriormente em 
crises de dívida soberana para alguns desses países. As manifestações desses problemas 
ocorreram essencialmente nos países periféricos da zona do euro, tais como Espanha, Grécia, 
Portugal, Irlanda e Itália. A partir desse cenário foi aprofundada a discussão a respeito da 
institucionalidade da União Monetária Europeia e suas insuficiências para promover uma maior 
harmonização por meio da moeda única e das quatro liberdades: de bens, capitais, serviços e 
trabalho. Na fase de boom antes da crise também surgiram ou se aprofundaram desequilíbrios 
e assimetrias entre as economias centrais e a periféricas na zona do euro, mas nesse momento 
essas assimetrias não se refletiam nas taxas de juros dos títulos públicos e nos risco-país. A 
união monetária permitiu uma maior integração econômica entre os países europeus, com 
ganhos associados à subida na hierarquia das moedas no âmbito do Sistema Monetário e 
Financeiro Internacional, porém à custa de perda ou restrições da soberania monetária e da 
autonomia de política econômica. No entanto, desde a criação da moeda única foram 
observadas crescentes heterogeneidades econômicas estruturais entre os países, tanto na 
questão produtiva quanto na monetária e financeira. Este trabalho busca contribuir para a 
discussão dos dilemas macroeconômicos presentes na zona do euro no contexto de crise 
levando em conta principalmente a perda de soberania monetária sob uma visão específica da 
moeda.   
 

































The recent crisis in the euro area following the outbreak of the 2008/9 global financial crisis 
unfolded at first in bank crises and then in sovereign debt crises for some of these countries. 
Manifestations of these problems occurred mainly in peripheral eurozone countries such as 
Spain, Greece, Portugal, Ireland and Italy. From this, the discussion was deepened about the 
institutionality of the European Monetary Union and its insufficiencies to promote greater 
harmonization through the single currency and the four freedoms: of goods, capital, services 
and labor. In the pre-crisis boom phase, imbalances and asymmetries between central and 
peripheral eurozone economies also arose or deepened, but at that time these asymmetries were 
not reflected in government bond rates and country risks. The monetary union allowed for 
greater economic integration between European countries, with gains associated with the rise 
in the currency hierarchy within the International Monetary and Financial System, but at the 
expense of loss or restrictions of monetary sovereignty and economic policy autonomy. 
However, since the creation of the single currency, increasing structural economic 
heterogeneities have been observed between countries, both in terms of production, monetary 
and financial issues. This work seeks to contribute to the discussion of the macroeconomic 
dilemmas present in the eurozone in the context of the crisis taking into account mainly the loss 
of monetary sovereignty from a specific viewpoint on money. 
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A crise econômica do final da década de 2000 com epicentro no mercado financeiro norte-
americano toma proporções globais em um curto espaço de tempo, devido ao alto grau de 
aproximação entre os diferentes mercados financeiros mundiais. A criação de instrumentos 
financeiros complexos possibilitaram o envolvimento de vários atores e instituições, inclusive 
de outras localidades, como foi o caso europeu. Houve desde o começo dos eventos grande 
exposição de bancos das principais economias dessa área, como França e Alemanha, e a 
situação se mostrou adversa já em 2007 quando o congelamento de fundos por parte do BNP 
Paribas sinalizava o envolvimento da zona do euro. Na crise uma das condições iniciais 
importantes foi a securitização e o aumento da alavancagem com o financiamento de portfólios 
fazendo uso de menores porções de capital para comandar ativos e adquirir passivos. Por outro 
lado, a regulação frágil criou ambientes propícios para o desenvolvimento de atividades 
financeiras de alto risco, por exemplo, com a permissão aos bancos de redução de requerimentos 
de capital e operações off-balance sheet por meio dos SIVs (structured investment vehicles).  
O desenrolar dos acontecimentos destacou o elevado grau de conectividade entre as 
principais economias mundiais. A zona do euro diante disso foi seriamente afetada, e colocou 
à mostra alguns elementos particulares que ao longo do tempo se manifestaram em diferentes 
complicações, como crises de dívida soberana e crises bancárias que se revelaram para os países 
periféricos dessa região (como Portugal, Espanha, Irlanda, Itália e Grécia). Assim, a recente 
crise da zona do euro explicitou alguns dilemas importantes dessa institucionalidade vistos, 
num primeiro momento, nessa elevada disparidade entre os países: a crise da zona do euro 
essencialmente foi a crise dos países periféricos dessa região. Além disso, a crise revelou em 
momentos críticos que foram precisos mecanismos de ação e instituições que mitigassem os 
efeitos deletérios das crises bancárias e de dívida soberana. Nesse sentido, ela trouxe à tona a 
necessidade de o BCE atuar como emprestador de última instância, bem como uma discussão 
sobre mecanismos de transferências fiscais para suavizar choques negativos (DE GRAUWE, 
2016). A criação da União Monetária Europeia (UME), portanto, ao mesmo tempo em que 
promoveu uma intensa integração econômica de diversos países não foi suficiente para superar 
alguns dilemas importantes que permaneceram mesmo com o uso de uma moeda única.  
Apesar de o euro ter sido criado como moeda no ano 2002, Eichengreen et al (2018) 
mencionam o longo processo de tentativas de estabilizar e harmonizar as paridades cambiais 
bem como a crescente volatilidade de fluxos de capitais e taxas de juros que emergiram na 
década de 1980 e impactaram negativamente as economias europeias, já que elas utilizavam o 
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Sistema Monetário Europeu (1979) para controlar flutuações cambiais excessivas e problemas 
inflacionários. O euro, dessa maneira, ajudaria a completar o Single European Market que 
garantiria as “quatro liberdades”: de bens, capital, serviços e trabalho. A despeito de uma maior 
cooperação no bloco europeu desde o imediato pós-guerra, o contexto dessas transformações 
que ocorreram na economia internacional das décadas de 1970 e 1980 é indispensável para 
explicar uma aproximação ainda mais profunda entre as economias europeias, que buscaram 
respostas para o maior acirramento competitivo (produtivo e financeiro) entre as principais 
economias em âmbito global.  
Entretanto, o desejo de ganhos advindos através da uniformização de mercados entre 
países e da adoção de uma moeda única que vigorasse entre eles é bem mais antigo. A União 
Monetária Latina (UML) criada em 1867 expressou alguns desses desejos já no século XIX 
entre alguns poucos países europeus (inicialmente França, Itália, Bélgica e Suíça). Mesmo com 
situações históricas bem distintas, De Cecco (1996) mostra um paralelo interessante entre as 
criações da UME e UML, que consiste em “(...) to create a lake of monetary stability in the 
very perturberd ocean of the international monetary system” (p. 56). Ou seja, tanto no passado 
quanto no presente as condições, circunstâncias e transformações da economia internacional, e 
mais especificamente, do Sistema Monetário e Financeiro Internacional (SMFI), constituem um 
elemento fundamental para justificar as ações entre os países europeus para produzir uma maior 
estabilidade monetária e financeira e usufruir de ganhos de competitividade. Porém, assumem 
formas distintas: de um lado, contestação da hegemonia britância do Padrão Libra-Ouro e de 
outro constestação da hegemonia norte-americana e do Sistema de Bretton Woods.  
Tanto da UME quanto na UML, os países que optaram por adotar a moeda única 
escolhem por abdicar de uma moeda emitida e controlada nacionalmente, o que pode ser 
caracterizado como uma perda de soberania monetária. Ou seja, os Estados pertencentes à união 
monetária deixam de emitir e controlar sua própria moeda, ficando a cargo de outro Estado, no 
caso da UML, ou de instituições supranacionais, no caso da UME. Todavia, o conceito de 
soberania monetária não é de fácil definição, pois depende de outras concepções, como a de 
soberania e de moeda. Sob uma definição genérica, soberania está associada a uma autoridade 
suprema dentro de um território, sendo essa a sua dimensão mais importante (PHILPOTT, 
2016). Por sua vez, a concepção da moeda implica reconhecer quais são seus principais 
atributos e funções no sistema econômico. Como se verá mais adiante, isso decorre de uma 
ontologia sobre o objeto em questão, levando em conta sua natureza, suas propriedades e se 
relaciona com um esquema conceitual.  
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Os dilemas macroeconômicos enfrentados pelos países da zona do euro estão 
relacionados com a perda voluntária de soberania monetária. Isso porque a institucionalidade 
da UME afeta diretamente as opções de política econômica. Em outras palavras, a soberania 
monetária engloba a questão de autonomia de política. Nesse caso, políticas macroeconômicas 
tradicionais são inexistentes sob o ponto de vista nacional (monetária e cambial) pois é o Banco 
Central Europeu (BCE) responsável pela determinação da taxa de juros. Ou são restringidas, 
como as regras que penalizam níveis elevados de endividamento pelos países e limitam o uso 
de política fiscal contracíclica (STOCKHAMMER, 2016). Assim, a análise da soberania 
monetária é necessária para tratar da crise recente na zona do euro, pois ajuda a compreender 
esses problemas sob um ponto de vista mais abrangente. Isso se mostra não somente pela 
relação com a questão da autonomia de política, mas também com outras esferas econômicas 
desses dilemas, como a monetária, financeira e mesmo a produtiva. Portanto, o objetivo deste 
trabalho é discutir, a partir de uma perspectiva teórica, algumas das causas que agravam os 
dilemas colocados aos países da zona do euro nas relações estabelecidas entre si com a união 
monetária e nas circunstâncias da crise.  
Além desta breve introdução a dissertação se divide em três capítulos. O primeiro 
examina a evolução histórica e institucional de aproximação entre os países europeus durante 
um longo período. A abrangência permite avaliar as tentativas de unificação monetária desde o 
século XIX e de que modo as transformações do SMFI influenciaram nessas ações. A supressão 
do padrão libra-ouro, as instabilidades do entreguerras e o posterior período de calmaria e 
crescimento no pós-guerra que foi alternado a partir do último quarto do século XX mostram 
os diversos períodos chave da economia internacional. Esse foi o pano de fundo para a 
integração dos países europeus que vigorou a partir de diversos tratados e acordos. O segundo 
capítulo faz uma digressão teórica com a finalidade de debater diferentes concepções sobre a 
moeda e apresentar um conceito de soberania monetária. Primeiro, discute-se a importância da 
ontologia subjacente que suporta essas diferentes visões sobre a moeda, e segundo apresenta-
se duas abordagens concorrentes sobre a moeda: uma dominante (ou mainstream) e outra 
alternativa (ou heterodoxa). Com isso é possível apresentar um conceito de soberania monetária 
condizente com uma abordagem específica sobre a moeda. O terceiro e último capítulo busca 
aplicar esse conceito de soberania monetária pra explicar alguns dos dilemas macroeconômicos 
da zona do euro. São mostradas divergências internas estruturais dessa união monetária no que 
diz respeito aos países que pertencem a ela, expressas pelos diferentes padrões de crescimento 
adotados. Dois principais aspectos são considerados nessa análise: o aspecto produtivo e o 
monetário e financeiro. Nesses dois pontos é possível entender de que forma a questão da 
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soberania monetária está vinculada aos dilemas enfrentados pelas economias da zona do euro. 
Por fim, uma breve conclusão encerra o trabalho. 
 
 
CAPÍTULO 1: HISTÓRIA E INSTITUCIONALIDADE DA INTEGRAÇÃO 
ECONÔMICA EUROPEIA E O EURO 
 
1.1 Introdução 
 O objetivo do presente capítulo é apresentar a evolução histórica e institucional das 
experiências de integração econômica observadas na Europa e explicar de que modo elas se 
relacionam e foram moldadas pela própria evolução histórica e institucional do SMI. O período 
é abrangente, e aborda experiências desde o século XIX até o SMFI contemporâneo. Assim, é 
possível observar de que modo a integração econômica do continente europeu ao longo do 
tempo se associou, em cada momento histórico, a um arranjo monetário específico. Essas 
experiências mostram que a ideia de uma maior integração econômica, inclusive por meio de 
uma união monetária, estava presente já em alguns países, que compuseram a União Monetária 
Latina em 1865, na vigência do Padrão Libra-Ouro com a hegemonia da Inglaterra na economia 
internacional.  
Com o decorrer do tempo e o colapso do Padrão Libra-Ouro a partir da eclosão da 
Primeira Guerra Mundial (1914-1918) há uma importante mudança no regime monetário 
internacional, com a contestação da hegemonia inglesa a emergência dos Estados Unidos como 
potência econômica mundial e o dólar como divisa-chave do SMI. O período do entreguerras 
também mostra uma tentativa de retorno ao sistema anterior, fracassada pela nova realidade 
econômica dos anos 1920: taxas de câmbio flutuantes, hiperinflações e a Grande Depressão de 
1929 (EICHENGREEN, 2008). Apenas após a Segunda Guerra Mundial (1939-1945) as nações 
conseguem elaborar o arranjo de Bretton Woods (1944-1971), período caraterizado por relativa 
estabilidade financeira, inflação controlada e crescimento elevado das economias centrais. 
Nesse período se mostram elevados esforços por parte das nações europeias em reconstruir o 
continente, também em termos econômicos e institucionais, com uma série de acordos e 
tratados de aproximação entre os países.  
Com o fim do regime de Bretton Woods, a década de 1970 representa um ponto de 
inflexão importante. Há a consolidação efetiva do dólar como divisa-chave do SMFI e a posição 
destacada dos EUA na economia mundial. Esse período de inflexão tem consequências diretas 
para o arranjo monetário e financeiro dos países europeus, na medida em que as desordens 
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provocadas por esse período de instabilidades e volatilidades demandaram uma maior coesão e 
aproximação econômica entre as economias do continente, a fim de conter os problemas 
causados pelas políticas dos EUA, tais como a flutuação cambial e o choque de juros. Nesse 
período criam-se mecanismos como o Exchange Rate Mechanism a fim de criar um ambiente 
de maior estabilidade monetária e financeira. Esses movimentos culminariam ao longo do 
tempo no aprofundamento da integração europeia, com pactos e acordos nas décadas seguintes 
constituindo a base da futura União Monetária Européia. 
Além desta introdução, o capítulo se divide em três seções, organizadas em sentido 
cronológico. A primeira relata as primeiras experiências de integração econômica e monetária 
da Europa, com a discussão da União Monetária Latina. A segunda discute com mais destaque 
o padrão libra-ouro, a contestação da hegemonia da Inglaterra e os períodos de instabilidade, 
das décadas de 1920 e 1930 até o fim da Segunda Guerra Mundial. A terceira seção diz respeito 
à integração dos países europeus à luz das mudanças do SMFI, compreendendo o período de 
Bretton Woods (pós-guerra), o ponto de inflexão da década 1970 e desenvolvimentos mais 
recentes da União Europeia, com menção a acordos e tratados das décadas de 1980 e 1990.  
 
1.2 Primeiras experiências de integração monetária no continente europeu: o caso da 
União Monetária Latina (1865)  
 
Os primórdios da experiência europeia com a unificação monetária utilizando 
determinado padrão metálico remonta ao século XIX e deve ser compreendida não somente 
pela sua especificidade histórica, mas também pela estrutura do Sistema Monetário 
Internacional1 (SMI) vigente à época. Com influência geopolítica francesa durante o segundo 
Império Francês de Napoleão III (1852-70) criam-se condições para que houvesse tentativas de 
normatização de um padrão monetário a ser utilizado entre estados nacionais. Com o tratado de 
1865 entre França, Suíça, Bélgica e Itália (com posterior inclusão da Grécia e Romênia em 
1867, e Áustria em 1868) forma-se a União Monetária Latina (UML) que estipulou, dentre 
outras medidas, a i) uniformidade na cunhagem de moedas; ii) bimetalismo e determinação da 
 
1 A um nível teórico, é possível classificar o SMI por meio de quatro características fundamentais. Essa 
caracterização implica que, em cada momento histórico, a forma assumida pelo SMI é de tal modo que se observa 
as particularidades da: i) forma da moeda internacional; ii) do regime cambial; iii) do grau de mobilidade dos 
capitais; iv) da hierarquia monetária internacional. (PRATES, 2005). Isso é observado também no contexto do 
século XIX, apesar de um momento distinto historica e institucionalmente.  
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proporção entre ouro e prata como no franco francês; iii) circulação internacional (WILLIS, 
1968).  
 A formação da UML precede a própria instauração do padrão ouro clássico (ou libra-
ouro), que vigorou de 1880 a 1914 (ver próxima seção). Dois fatores importantes contribuíram 
para a prosseguimento da UML: a dominância francesa e a disponibilidade do metal precioso. 
De acordo com Willis (1968), a França exerceu grande influência para a consolidação da liga 
entre os países que posteriormente formariam a união monetária. Além disso, a quantidade de 
ouro disponível através de novos fluxos se fez necessária como uma pré-condição para a 
organização do projeto: “It cannot be doubted that it was the new gold that, by its perturbing 
influence upon the monetary circulation, led the countries which later composed the Latin 
Union to look about for relief” (p. 55).   
Nesse momento, já se observa que a organização do SMI está vinculada à correlação de 
forças entre os países e à capacidade de um hegemon fazer valer a sua estratégia2. Isso pode ser 
visto pela relação entre o desenvolvimento da UML, na qual a França exercia grande influência, 
e os esforços de coordenação mais amplos para uma ordem monetária internacional: “(...) other 
circumstances whose force was felt just at this time. These were (1), the desire for international 
action on monetary question, and (2), the political aspirations of the French emperor” (ibidem, 
p. 55). Assim fica claro que, nesse período, a condição histórica resultou na posição da França 
como sendo o hegemon do SMI em questão (sobre as condições para um arranjo hegemônico, 
ver Llewllyn e Presley, 1995).  
 Entretanto, conforme Einaudi (2000), a proposta francesa de que os países deveriam 
adotar uma cunhagem comum para suas moedas não deve ser entendida somente como uma 
maneira de “expansionismo político” ou, nas palavras de Willis (1968), “was one of the many 
political schemes of the emperor Napoleon” (p. 56). Era, também, movida por elementos 
puramente econômicos, associados tanto ao livre-comércio quanto à ideia de uma federação 
europeia (EINAUDI, 2000, p. 285). Nota-se que com a consolidação da UML, existia o desejo 
por parte da França de expansão do projeto e criação de uma moeda única que abrangesse toda 
a Europa. Isso foi expresso pelo então economista e político Félix Esquirou de Parieu 
responsável por promover a causa em prol dos interesses franceses:  
 
2 De Conti et al (2014) explicita a questão do “voluntarismo político” por parte da economia emissora da moeda 
internacional. No caso da França com a UML, essa característica política do processo de determinação do franco 
como padrão pode ser vista. Nas palavras do autor: “não são os agentes privados que escolhem as moedas com 
uso internacional e, assim, determinam a hierarquia monetária; pelo contrário, a hierarquia monetária estabelecida 
– e determinada por questões geopolíticas e geoeconômicas como se verá – é que define quais moedas serão 




In 1867 Parieu proposed to introduce a common currency based on a 10-franc 
unit, named the ‘Europe’, within a ‘Western European Union’, whose name 
could be changed if the US applied for membership. A European Monetary 
Union based on the gold standard offered ‘a rich and comfortable metallic 
circulation, the possibility of an agreement with the greatest comercial power 
of Europe, England, and also with Germany . . . the gradual destruction in the 
economic order of one of these frequent barriers which used to divide the 
nations, and whose reduction facilitates their mutual moral conquest, serving 
as a prelude to the pacific federations of the future.’ (EINAUDI, 2000, p. 286) 
 
A segunda Conferência Monetária Internacional ocorre dois anos após aquela que cria 
a UML em 1867. Seria prosseguida por várias outras no decorrer do final do século XIX. As 
motivações dos encontros entre os países sinalizavam para a resolução de problemas associados 
ao tipo de padrão monetário utilizado, que se baseava na quantidade de metal incorporada nas 
moedas utilizadas pelas economias. De Cecco (1996) coloca que um dos problemas era a 
oscilação do preço desses metais (ouro e prata) no mercado: “The national and international 
monetary problems of the greatest part of the XIX century are a consequence of the oscillation 
of the gold-silver market price, which was the result of waves of new mining discoveries in new 
countries, like the United States, Australia, South Africa” (p. 57). Dessa maneira, o acesso à 
produção dos metais preciosos e a oscilação de preços nos mercados internacionais era de suma 
importância para o funcionamento seja do sistema monometálico, seja do bimetálico. Porém, 
Eichengreen e Flandreau (1997) mostram que havia um efeito compensatório que não levaria 
imediatamente a uma variação dos preços dos metais e à inflação pelo aumento do estoque 
deles:  
 
Fears of inflation due to gold discoveries deterred other nations (Sayers, 
1933), and until de 1870s there did not exist a critical mass of gold standard 
countries to attract others to the system (...) In the end, the anticipated 
inflation never materialized, due in part to the operation of the bimetallic 
system itself. As gold flowed toward the bimetallic countries, their silver 
flowed toward countries on silver standards. Thus the impact of the gold 
rushes in California and elsewhere on the money stocks of the bimetallic 
countries was minimized by the operation of this ‘parachute effect’ 
(EICHENGREEN; FLANDREAU, 1997, p. 4).  
 
 De fato, por um longo período de tempo o preço do ouro foi estável e, como foi dito, o 
sistema bimetálico contribuiu em parte para evitar essas oscilações. O gráfico 1 mostra a 





Gráfico 1 – Tendência histórica mensal do preço do ouro (US$/onça), 1833-2008. 
 
Fonte: Shafiee e Topal (2010, p. 180). 
 
Porém, como indicado por Oppers (1995), havia diferentes proporções entre os preços 
do ouro e da prata nos países (gráfico 2). Mas de acordo com o autor, apesar de diferentes, essa 
relação entre o preço do ouro e da prata no mercado teve certa estabilidade por um período de 
tempo prolongado: “(...) the Market ratio was indeed stable for long periods of time in between 
the mint ratios of different countries (...)” (p. 59).  
 
Gráfico 2 – Proporção do preço entre ouro/prata (1815-73): mercado e cunhagem. 
 




Kindleberger (1984) relata que um dos motivos imediatos para a criação da UML estava 
relacionado com a correção da proporção de metal incorporado nas moedas:  
 
The immediate cause of the Union was decision by France, Italy and 
Switzerland to reduce the fineness of their 5-franc pieces to limit their 
disappearence because of mint undervaluation (...) Then came a series of 
blows to silver (...) Development of an electrolytic process for refining made 
it possible to work low-grade ores and even the tailing of old mines 
economically (KINDLEBERGER, 1984, p. 65).  
 
A oscilação de preços, portanto, estaria não apenas relacionada com a descoberta de 
novas minas, o que aumentava o estoque disponível, mas também a novas técnicas de 
refinamento, como o processo eletrolítico mencionado, e a redução de custos de transporte com 
a introdução de máquinas a vapor em meios de navegação e ferrovias3.   
A conferência que ocorre em Paris em 1867, dessa forma, manifestava o sentimento por 
parte de lideranças políticas para a padronização monetária e de medidas: “But more generally, 
the 1860s saw a pronounced popular and public momentum for unification of weights and 
measures, monetary standardization being seen as a subset of the general initiative for 
international standardization in a shrinking world” (GALLAROTTI, 1995, p. 62). Esse 
sentimento favorável observado no público ao processo de padronização seria um dos 
elementos pontuais, mas construtivos, para avançar na integração econômica entre as nações. 
Para além, sob uma perspectiva mais geral, já se constatava um movimento mais amplo que 
vinha desde o início do século XIX com raízes nas grandes mudanças sociais, políticas, 
tecnológicas e mesmo científicas, que ocorreram não somente na europa continental, mas em 
outras regiões, como no Reino Unido. A difusão e a velocidade com que ocorreram essas 
diversas mudanças se vinculam diretamente com essa nova visão sobre a necessidade de 
integração econômica entre os países. É nesse contexto que a UML emerge, como bem colocado 
por Flandreau (1995):  
 
(...) it seems impossible to abstract the record of the Latin Union from the 
broader perspective in which took place. Between 1815 and the 1870s, Europe 
underwent processes of national as well as international economic 
integration. The expanding industrialisation and the growing scale of trade 
made nations more interdependent and called attention to the operation of the 
world economy. The policies of liberalism, initiated by the United Kingdom, 
contaminated the Continent after the Anglo-French trade treaty of 1860. 
(FLANDREAU, 1995, p. 72) 
 
3 Informações interessantes e abrangentes sobre o desenvolvimento científico e tecnológico energético, e seus 




De fato, as ideias liberais inglesas se tornaram mais atrativas aos países do continente 
na medida em que a Inglaterra se desenvolvia economicamente. Não entraremos nos detalhes 
do fenômeno do crescimento britânico em relação a seus pares europeus, que se confunde com 
a própria consolidação do capitalismo moderno4. Mas, pode-se afirmar que a emergência da 
Inglaterra como potência, tanto em termos econômicos quanto políticos e militares, tem seu 
auge no século XIX:  
 
Between 1660 and 1815 Great Britain rose to become the world’s leading 
comercial and military power, surpassing its European rivals, and all other 
national economies around the world (...) simultaneously achieved both 
power and plenty, with its relatively rapid rate of growth of per capita income 
and of international trade, as well as its precocious structural change from 
agriculture to manufacturing. (ENGERMAN; O’BRIEN, 2004, p. 451) 
 
Um indicador que capta a importância e o crescimento econômico da Inglaterra em 
relação a outros países ao longo desse período é a sua participação no PIB mundial. Entre 1600 
e seu auge em 1870, a proporção do PIB do Reino Unido (da qual Inglaterra corresponde à 
maior parte) no mundo cresceu 400%, alcançando 9% do PIB mundial. Essa hegemonia 
começaria a ser contestada pelos EUA já no final do século XIX:   
 
Tabela 1 – Proporção do PIB dos países em relação ao PIB mundial (%), 1600-
1870. 
 1600 1700 1820 1870 
Áustria 0.6 0.7 0.6 0.8 
Bélgica 0.5 0.6 0.7 1.2 
Dinamarca 0.2 0.2 0.2 0.3 
Finlândia 0.1 0.1 0.1 0.2 
França 4.7 5.3 5.1 6.5 
Alemanha 3.8 3.7 3.9 6.5 
Itália 4.3 3.9 3.2 3.8 
Holanda 0.6 1.1 0.6 0.9 
Noruega 0.1 0.1 0.1 0.2 
Suécia 0.2 0.3 0.4 0.6 
Suíça 0.2 0.3 0.3 0.5 
Reino Unido 1.8 2.9 5.2 9.0 
Portugal 0.2 0.4 0.4 0.4 
Espanha 2.1 2.0 1.8 1.8 
EUA 0.2 0.1 1.8 8.9 
 
4 Ver Mazzucchelli (2009). Um tratamento mais amplo sobre o assunto pode ser encontrado em Floud e Johnson 
(2004), que abordam no volume diversos temas: indústria, comércio, agricultura, finanças, transportes etc.   
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Fonte: Maddison (2007). Elaboração própria. 
 
A influência do liberalismo inglês pode ser observada, por exemplo, na mudança de 
atitude das nações para com o comércio. Antes da década de 1860, apenas alguns países do 
continente europeu haviam adotado políticas liberais (BAIROCH, 1989). De acordo com esses 
autores, o período de 1860 a 1879 configura uma fase em direção ao livre-comércio. Nessa fase, 
em que a UML entrou em vigor, pode-se ver ações práticas dessa mudança de postura no caso 
da França, principal articuladora da união monetária. Isso se refletiu na abolição e remoção de 
várias barreiras tarifárias:  
 
In France, the law of 5 May 1860 (followed by a series of decrees in 1861 and 
1862) abolished most import duties on the vast majority of raw materials. The 
law of 15 June 1861 abolished the sliding scale for grain and fixed import 
duties at a level of about 3 per cent of their value. The 1863 law removed a 
few prohibitions and nearly all export duties. Even more important was the 
new general tariff of 1869 which exempted nearly all agricultural products 
and raw materials from all customs duties. As for navigation, nearly all 
discriminatory practices were abolished between 1860 and 1872 (BAIROCH, 
1989, p. 40) 
 
Do ponto de vista de alguns observadores da França à época, a UML seria, portanto, 
uma consequência não apenas desejável, mas necessária para que as engrenagens de uma 
economia mais liberal funcionassem melhor. Einaudi (2000) cita a opinião de um desses 
observadores:  
 
The most frequent argument was that union facilitated international trade and 
travel by reducing exchange costs. For a French MP, Louvet, monetary 
unification ‘is a consequence of free trade and of the irresistible movement 
which pushes nations to associate with each other through the strongest 
solidarity of all, the solidarity of industry and trade, of wealth and well being’ 
(EINAUDI, 2000, p. 288).  
 
Pela sua grande influência política e econômica no continente europeu, a França 
conseguiria persuadir outros Estados a aderir e apoiar o projeto, e determinar o franco como a 
moeda internacional de referência.  
Sobre esse ponto, Flandreau (1995) destaca que o franco francês já possuía grande uso 
e circulação enquanto moeda de curso internacional, e seria útil utilizar essa posição 
privilegiada na hierarquia das moedas para aumentar a sua adoção pelos outros países. Paris já 
se colocava como o mais importante centro financeiro do continente e o uso do franco para 
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intermediações financeiras nos mercados era frequente nesse território. Essa característica, por 
si, já tornava a moeda atrativa para os outros países próximos. Nas palavras do autor: 
 
It is usually argued that - at least until the 1870s - Paris was the most 
important financial market on the European Continent. In 1865, Emile 
Pereire declared that ‘Paris was the main centre for foreign exchange’, an 
opinion which was shared by Walter Bagehot. More recently, Levy Leboyer 
(1964) claimed that ‘the Franc was an international currency’, because it 
served to clear balances between England and the United States on the one 
hand, and the European Continent on the other hand. Most importantly, 
France played a major role in providing finance to its neighbours, and it has 
been said that this was one of the main reasons that led the Latin countries to 
adopt the French currency. (FLANDREAU, 1995, p. 75-76) 
 
 
Uma das atratividades da moeda era também de caráter técnico, já que adotava um 
sistema decimal e o uso do grama, que haviam sido criados durante a Revolução Francesa. Esse 
sistema foi favorável à expansão e disseminação prévia do franco anteriormente à UML, como 
mostra Einaudi (2000): “(...) French gold coins constituted the largest part of the gold 
circulation in continental Europe. The attraction of the French currency had led to its adoption 
by Piedmont (1816), Belgium (1832), Switzerland (1850), and Italy (1862)” (p. 287). 
Outro motivo importante para a adoção do franco era associado com a hierarquia 
monetária. Nesse sentido, De Cecco (1996) argumenta que há aspectos em comum entre a união 
monetária do século XIX e o euro que surgiria mais de um século depois. São os objetivos por 
parte dos países, que decorrem de um ambiente monetário instável. Por isso, tanto naquele 
tempo quanto nas experiências contemporâneas a preocupação é construir um arranjo que 
busque suavizar as relações monetárias e financeiras internacionais. Isso esteve presente tanto 
no momento prévio à construção da UML, quanto da zona do euro, desde o European Monetary 
System (1979). Em suma, De Cecco (1996) mostra o paralelo entre o passado e a 
contemporaneidade, que consiste em: “(...) to create a lake of monetary stability in the very 
perturberd ocean of the international monetary system” (p. 56).  
As perturbações do sistema monetário internacional tinham causas diferentes, cada qual 
específica à sua época. Dentre essas perturbações principais, associadas à UML estão as 
oscilações dos preços dos metais preciosos, e a outra do preço da divisa-chave do SMI (dólar). 
Porém, essa semelhança de criar um ambiente de estabilidade está associada à ideia de 
hierarquia monetária. Isso porque aqueles países que possuem moedas periféricas no SMI 
obtêm vantagens de ter a moeda que é o núcleo do sistema. Isso é verdade para os países que 




By adopting the franc and renaming it according to local customs – as lira, 
peseta, drachma, lei, dinar, or leva – the weakest European states could create 
a modern and orderly national currency and dispel monetary chaos. These 
states required access to the capital markets of London and Paris. They 
needed both to acquire credibility as borrowers to float a public loan 
successfully and to achieve the status of an advanced state associated with the 
richest regions of Europe Membership of the LMU seemed to provide such 
credibility. (EINAUDI, 2000, p. 288)           
 
Esses benefícios adquiridos através da união monetária e do uso do franco pelos países 
mais atrasados em termos econômicos, todavia, não necessariamente seriam compartilhados de 
forma simétrica, como observou Timini (2018): 
  
The LMU institutional framework may have constituted a trade-enhancing 
environment through closer institutional relationships and an attempt of 
monetary harmonisation. However, as suggested by recent trade theories, the 
LMU may not be a homogeneous construction that symmetrically shares 
benefits and costs among its partners, but a sum of entities diversely affected 
by the Union and its intergovernamental framework. (TIMINI, 2018 p. 325)  
 
A partir de dados relativos aos fluxos comerciais bilaterais o autor mostra, por meio de 
uma análise de regressão, que a UML foi importante para as relações comerciais entre os países 
da união monetária. Em suas palavras: “(...) the data support the hypothesis that the LMU [Latin 
Monetary Union] had significant trade effects for the period 1865-74. These effects were 
nonetheless concentrated in the flows between France and the rest of LMU members” (ibidem, 
p. 340). Pode-se afirmar que a UML foi um sucesso? Segundo De Cecco (1996), o projeto foi 
relativamente duradouro, abrangendo um período maior que o próprio padrão-ouro 
internacional: “Undoubtedly, in spite of difficult problems, convertibility crises, wars and 
strained political relations among its members, and above all in spite of the vertiginous fall of 
the price of silver, the LMU experienced a success de durée” (p. 64). O sistema operou por um 
período considerável também pelo voluntarismo francês, e o Banque de France teve um papel 
estabilizador importante para o seu funcionamento. Conforme o autor, o banco: “(...) also 
contributed to smoothing the gold-silver parity by amassing an enormous stock of silver (...) 
Banque de France acted as a buffer shock between the Gold Standard and the bimetallic halves 
of the international financial system” (ibidem, p. 64). 
A UML não funcionava com base numa moeda supranacional, tal como a União 
Monetária Europeia (UME) contemporânea. Era, na verdade, uma zona do franco, nos termos 
de Flandreau (1995). Os países membros utilizavam os benefícios de uma moeda internacional, 
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próxima ao topo da hierarquia monetária (libra), e obtinham também ganhos comerciais. Em 
resumo: “The Latin Monetary Union or franc bloc (Belgium, Switzerland, France, Italy) 
comprised nations that all used the franc as a unit of account and practiced intercirculation of 
currencies (e.g., French francs were legal tender in Belgium and vice versa), as well as traded 
extensively.” (GALLAROTTI, 1995, p. 19).  
Einaudi (2000) coloca alguns motivos que levaram ao enfraquecimento da França como 
líder do projeto de unificação monetária e ao abandono por parte dos países desse sistema. Em 
primeiro lugar, houve uma divisão interna de opiniões entre as lideranças francesas. Isso 
enfraqueceu a posição da França enquanto hegemon da UML. Por um lado, havia uma coalizão 
de apoiadores às ideias voltadas ao liberalismo, livre-comércio e integração econômica. De 
outro, protecionistas e nacionalistas se opunham ao projeto. O nacionalismo crescia em várias 
regiões da Europa, o que dificultaria ações cooperativas. Em segundo lugar, o lobby dos bancos 
nacionais exerceu uma força desestabilizadora importante, na medida em que: “these banks did 
not belong to the state sector and were therefore free openly to oppose government policy on 
the matter” (EINAUDI, 2000, p. 305). Em terceiro lugar, o conservadorismo em assuntos 
monetários agiu contra as mudanças demandadas pelo sistema: “Excessive confidence in 
existing arrangements and substantial transition costs, linked to the liquidation of massive 
stocks of coined silver, favoured the status quo” (ibidem, p. 305). Por fim, fatores institucionais 
tais como regras incompletas, e problemas de coordenação com outros países (Itália, Grécia) 
minaram a vontade por parte da França de expandir a UML. Em suma:  
 
No state would yield its monetary sovereignty knowing that it might become 
partially liable for the costs of financial mismanagement by its neighbour. 
Monetary unification created excessive and sometimes contradictory 
expectations in its supporters: it could not deliver political advantage for 
some governments and simultaneously sustain peaceful aspirations, economic 
development, and free trade. (EINAUDI, 2000, p. 305-306) 
 
Apesar da atratividade inicial do franco e as vantagens relativas à união monetária, que 
através dessa moeda faria com que os países membros subissem na hierarquia das moedas, a 
UML perdeu força ao longo do final do século XIX, a despeito de ter durado no papel durante 
um longo período (1865-1927)5. Teoricamente, os países conseguiriam ganhos econômicos por 
meio da integração comercial, e pelo acesso mais fácil aos mercados financeiros. Porém, como 
 
5 Esse período de funcionamento é mencionado por Timini (2018). 
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mencionado acima, os problemas de coordenação e a perda de liderança por parte da França 
fizeram com que o franco sofresse desconfiança para ser a base do sistema.  
Também houve outras experiências de tentativa de unificação monetária à época, como 
foi o caso da União Monetária Escandinava (1873), formada pela Suécia, Noruega e Dinamarca, 
que teve sua dissolução de facto com a eclosão da Primeira Guerra Mundial (RONGVED, 
2017). Já durante a década de 1870 até a virada do século, o SMI seria constituído pelo padrão 
libra-ouro, baseado na divisa-chave britânica. Assim, o monometalismo seria consolidado: “As 
more nations left silver, bimetallist, and paper standards de jure to adopt gold standards 
domestically, a greater gold club or bloc crystallized” (GALLAROTTI, 1995, p. 19). A UML 
foi uma experiência significativa no continente para introduzir uma moeda única, e seu 
insucesso, para além da perda da liderança da França e problemas de coordenação, também foi 
determinado por essa dinâmica do SMI que rumou em direção ao ouro.       
  
1.3 O padrão libra-ouro internacional (1880 – 1914), a hegemonia britânica contestada e 
consolidação norte-americana 
 
 O padrão libra-ouro (PLO) foi a configuração histórica assumida pelo SMI desde o 
último quinto do século XIX até a ocorrência da Primeira Guerra Mundial. Como foi dito, 
operava por meio de uma estrutura hierárquica na qual a libra constituía a divisa-chave do 
sistema. Seu funcionamento dependia da adesão de um grande número de países a três 
elementos essenciais, que caracterizavam a associação entre o sistema monetário e a utilização 
do ouro: 1) conversibilidade das moedas nacionais em ouro; 2) liberdade para o fluxo de ouro 
(entrada e saída de cada país); e por fim 3) um conjunto de regras que determinava 
quantitativamente a relação entre moeda e o estoque de ouro em dado país (BAUMANN; 
GONÇALVES, 2015; EICHENGREEN, 2008). Adicionalmente, de acordo com Eichengreen 
e Flandreau (1997) pode-se verificar algumas variedades de tipos de padrão-ouro, na sua forma 
de operação:  
 
There were important differences in how different countries operated their 
gold standards. Gold coin circulated only in France, Germany, the United 
States, Australia, South Africa, and Egypt. Other countries issued token coin 
and paper currency convertible into gold. Some countries were on full gold 
standards, where gold convertibility was automatic (Britain, Germany, and 
the United States), while others operated ‘limping’ gold standards, where 
gold convertibility was at the option of the authorities, who reserved the right 
to make use of the silver clause of their still officially bimetallic monetary 
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statutes (France and Belgium). (EICHENGREEN; FLANDREAU, 1997, p. 
5) 
 
 Teoricamente, a explicação tradicional para o funcionamento desse sistema está baseada 
no modelo de David Hume (1752), em seu On the balance of trade. O modelo se fundamenta 
em mecanismos de equilíbrio, que envolvem essencialmente uma dinâmica entre nível de 
preços, balança comercial e quantidade de ouro. Segundo esse modelo, o ajuste externo entre 
os países é feito automaticamente, de modo que correções sejam feitas sobre os desvios de 
equilíbrio das variáveis em questão (e.g. quantidade de moeda). Assim, por exemplo, excessos 
de quantidade de ouro e moeda, ou a presença de déficit comercial se refletem nos preços, que 
se reajustam e restauram o equilíbrio externo, eliminando possíveis excessos ou escassezes. Um 
resumo sobre essa dinâmica é apresentado por Baumann e Gonçalves (2015): 
 
Um aumento da quantidade de moeda em circulação eleva o nível de preços 
internos, o que afeta negativamente o saldo comercial externo da economia. 
Como resultado do déficit em suas transações com o exterior, o país 
demandará quantidade maior de ouro para fazer face aos seus compromissos 
externos. Esse processo reduz o estoque de reservas (ouro) disponíveis, 
afetando negativamente a oferta de moeda até o ponto em que essa oferta 
retorne ao seu nível original. Como resultado da menor oferta de moeda, tanto 
o nível de preços quanto o ritmo da atividade econômica são reduzidos. Esse 
movimento continua até o ponto em que – a um nível de produção física mais 
baixo que o original – a quantidade ofertada de moeda é apenas suficiente para 
manter a economia operando a um nível de preços que permite recuperar o 
equilíbrio nas transações correntes. (BAUMANN; GONÇALVES, 2015, p. 
354) 
 
 Esse modelo teórico, entretanto, não operava na prática, já que dependia de algumas 
suposições cruciais, tais como: concorrência perfeita, preços e salários flexíveis, pleno emprego 
de fatores de produção, demanda por moeda para fins de transação apenas, oferta de moeda é 
dada, e é função do estoque de ouro (ibidem, p. 354), e o papel dos bancos era negligenciável 
(EICHENGREEN, 2008, p. 24). Nas palavras de Eichengreen e Flandreau (1997): “In the 
textbook story, the gold standard worked smoothly because it was automatic (...) this vision of 
the gold standard, like the unicorn in James Thurber’s Garden, is a mythical beast” (p. 2).  
O padrão libra-ouro deve ser visto como uma instituição histórica específica. Sua 
emergência ocorreu numa fase específica de transformações do capitalismo moderno, 
principalmente aquelas vinculadas à aceleração do progresso industrial e das finanças 
(MAZZUCCHELLI, 2009). De acordo com Gallarotti (1995), três forças com caráter de 
mudança estrutural permearam o século XIX, que levaram a uma disposição em adotar esse 
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sistema, em direção ao ouro: “(1) ideology (i.e., the status of gold), (2) industrialization and 
economic development, and (3) the politics of gold” (p. 141). Segundo esse autor, esses fatores 
ajudariam a consolidar o monometalismo nas principais economias industriais avançadas, o que 
mostrava também a influência de motivos que não eram puramente econômicos. No contexto 
daquela época, o status da utilização do ouro como padrão monetário estaria automaticamente 
vinculado ao sucesso econômico da nação. Tendo em vista o exemplo da Inglaterra que 
utilizava esse padrão e era uma potência econômica, o argumento da adoção do PLO era 
fortalecido: “Gold monometallism came to confer high status, while silver and bimetallism 
came to confer low status (...) The example of Britain was especially compelling” (ibidem, p. 
10). 
O desenvolvimento industrial e o progresso econômico das economias avançadas 
produziram uma externalidade na economia internacional. Essa foi de expandir o setor 
financeiro, pelo lado da demanda, de modo a aumentar o número bem como a magnitude das 
transações financeiras. Isso requeria a utilização desse sistema baseado no ouro e na libra, já 
que essa a moeda-chave do SMI, e esse era o sistema utilizado pela Inglaterra:  
 
Since the value per bulk of gold was roughly 15 times greater than that of 
silver, gold would naturally become more importante as a medium of 
exchange in environments where the size and frequency of transactions and 
incomes were growing. The greater internationalization of economies in 
Europe and the U.S. made the standard which was practiced by Britain all 
the more compelling, since the international capital market for commercial 
debt (i.e. bills) were dominated by sterling (GALLAROTTI, 1995, p. 142, 
grifos nossos) 
 
 Por fim, sobre a questão política (politcs of gold), é mencionado que a vitória do ouro 
sobre a prata enquanto padrão monetário, estava circunscrita na mudança de poder que 
representava a ascensão da burguesia industrial e a decadência da classe agrícola, como 
agricultores e proprietários de terra. O abandono do bimetalismo e a preferência pelo padrão 
libra-ouro representava também essa mudança de interesses hegemônicos nas sociedades 
capitalistas que se modernizavam. Isso porque, na medida em que essas classes urbanas e 
associadas ao progresso da indústria se tornavam dominantes, em termos econômicos e 
políticos, a filosofia econômica pela utilização desse sistema monetário prevaleceria, já que 
estaria associada às preferências dessas classes socioeconômicas pela sua própria atuação na 
economia. Esse ponto é sintetizado por Gallarotti (1995, p. 151): “The victory of gold over silver 
mirrored the victory of industry over agriculture, and stable-money interests (importers, 
creditors) over inflationary interests (exporters, debtors) (...) monetary philosophies can be 
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differentiated according to particular class preferences in this period”. Dessa maneira, é 
importante observar que haveria interações entre componentes econômicos e políticos, que 
levariam a uma maior propensão em difundir o PLO e consolidar o ouro e a libra como a base 
do SMI à época.  
Um estudo sobre os principais fatores dessa expansão do PLO é feito por Meissner 
(2005). Nele, o autor faz uma análise da difusão desse sistema entre os países ao longo do 
período 1870-1913. Considera-se que foram vários os determinantes que levaram à adoção 
desse sistema por outros países, levando em conta uma relação de custo-benefício. Dentre as 
causas que motivaram essa escolha, os países atentaram principalmente para: custos de 
transação, credibilidade adquirida (redução de custos de captação), nível de desenvolvimento 
(produto per capita), reservas em ouro e prata, situação fiscal, conflito político6 e busca por 
estabilidade cambial. A partir dos dados utilizados e do modelo elaborado, conclui-se que a 
transição7 para o padrão libra-ouro dependeu de condicionantes tanto internos quanto externos, 
de modo que: “The order in which countries adopted depended on trade patterns, financial 
needs, and structural constraints (...) the self-reinforcing network externality dynamic based 
on transaction cost reductions and the need to reduce borrowing costs help explain the path of 
global diffusion” (p. 401). Além disso, dado que o SMI é hierárquico e apoia-se em uma divisa-
chave, é importante enfatizar também os determinantes pelo lado da oferta exercidos por um 
poder hegemônico para o uso da moeda internacional, como apontado por De Conti (2011), ao 
mencionar a questão do “voluntarismo político” e o “poder geopolítico”.  
Na dimensão da economia política internacional e em relação especificamente ao padrão 
libra-ouro, a tese da necessidade de um hegemon para conferir estabilidade ao sistema é 
controversa na visão de alguns autores (EICHENGREEN, 1989; BROZ, 2014). De acordo com 
esse último autor, o argumento ocorre da seguinte forma: “(...) only a state large enough to 
appropriate a significant share of the benefits of producing a public good like international 
monetary stability would have the incentive to perform the functions necessary to assure such 
stability” (BROZ, 2014, p. 200). Mas, de acordo com trabalhos empíricos, esse argumento não 
conseguiria explicar a cooperação num regime tal como o PLO. Em sua visão, o ponto 
fundamental é que os governos perseguem objetivos no âmbito das relações monetárias 
internacionais de acordo com interesses domésticos representados por grupos e coalizões 
 
6 Aqui, o autor também menciona o embate entre uma classe urbana e uma rural, que se traduzia entre credores e 
devedores. 
7 Ver também Eichengreen (2008). 
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sociais influentes, muitas vezes divergentes8. Em suma, em relação ao PLO: “The victory of 
gold at home produced a monetary orientation that was beneficial to the functioning of the 
international gold standard. But this public good of a key currency was not provided by Britain 
out of conscious concern for sustaining the international economic order” (ibidem, p. 209). 
Pode-se afirmar que a hegemonia inglesa se fez pela sua dominância em várias frentes, 
que fundamentalmente se manifestou em: produtiva, financeira, comercial, política e militar. 
Isso culminou com a posição da libra esterlina como a divisa-chave do sistema, que se colocava 
como “as good as gold”, e reforçou o papel de hegemon exercido pelos ingleses, já que a praça 
londrina era a principal do mundo. A interpretação de outros autores (BALACHANDRAN, 
2008; DE CECCO, 1984; CAIN; HOPKINS, 2016), portanto, é que na verdade existiu um papel 
mais ativo da Inglaterra durante o funcionamento do padrão libra-ouro, exercendo efetivamente 
sua posição de hegemon, contrastando com as visões de Eichengreen (1989) e Broz (2014). 
Balachandran (2008), por exemplo, mostra a atuação desse país enquanto uma potência 
imperial, que se desdobrava também na economia durante a vigência do PLO: “(...) even before 
the First World War, a liberal international financial system was promoted, and that, once 
established on reasonably secure foundations, at least in extremis, it was supported by imperial 
financial arrangements, pre-eminently British imperial arrangements centred on London” (p. 
315). Em uma crítica às narrativas e perspectivas de outros autores que diminuem esse aspecto 
importante da liderança inglesa, Balachandran (2008) conclui apontando para uma espécie de 
“amnésia”, que levaria ao esquecimento dessa vertente crucial para explicar a dinâmica 
econômica-política à época:  
 
(...) all these accounts shared an important feature with the report of the 
Cunliffe Committee, that is, an amnesia about the imperial dimensions of 
Britain’s economic, financial, and political power before the First World War. 
This was encouraged by a set of unsupported assumptions about the pre-war 
global economy, notably that its structures originated and evolved 
spontaneously, that its constitution and relationships were determined by pure 
market incentives, and that its functioning was open and liberal. This amnesia 
about empire is now nearly universal, even in historical accounts purporting 
to deal with the political aspects of economic decision making and 
institutional development. (ibidem, p. 333) 
  
 Similarmente, De Cecco (1984) confere destaque ao papel ativo da Inglaterra para a 
manutenção do PLO, colocando que sua estabilidade dependia em boa parte da atuação dessa 
 
8 Um dos principais grupos de influência é aquele advindo do setor financeiro e bancário da City londrina. Nas 
palavras do autor: “This commitment to gold reflected the enduring dominance of the gold standard coalition: the 
aliance of the City of London, landlords, bondholders, and international-competitive industry” (ibidem, p. 209).   
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potência econômica: “But the stability of the Gold Standard was eminently due to Britain’s 
preparedness to serve as the centre of the system. The International Gold Standard, therefore, 
was a product of the British Empire” (p. i, grifos nossos). Cain e Hopkins (2016) também 
observam a conduta imperial da Inglaterra como abrangendo diversas áreas, inclusive a 
manutenção de uma ordem monetária internacional:  
 
These processes were under way well before 1850, but it was only after then 
that they became the predominant means of shaping Britain’s presence 
abroad. Territorial acquisitions added to the tally of imperial holdings. 
Informal influences made themselves felt through free trade, the gold 
standard and strategies of acculturation. Britain acquired a national mission 
to colonise and civilize. (CAIN; HOPKINS, 2016, p. 709, grifos nossos) 
 
 
McCormick (1990) trata a questão da hegemonia sob uma perspectiva mais abrangente, 
de acordo com uma definição que explica as fontes de um poder político e econômico, de acordo 
com eficiências superiores relativas ao resto do mundo:  
 
The systemic school of thought defines hegemony as a single power’s 
possession of ‘simultaneous superior economic efficiency in production, trade 
and finance’. That ‘superior economic position vis-à-vis competing core 
states’ is the consequence of such historical variables as technological 
innovation, resources, flexible and supportive state structures, superior 
geography (specially that of sea powers over land powers), entrepreneurially 
oriented religions, and national ideology (MCCORMICK, 1990, p. 128) 
  
 Essa interpretação específica é fundamentada na teoria do sistema-mundo, vinculada 
aos estudos de Fernand Braudel e Immanuel Wallerstein, com enfoque na expansão mundial do 
capitalismo, e a explicação de ciclos econômicos de longa duração. O autor enfatiza que a nação 
hegemônica tem o poder de influenciar, em alguma medida, outros países a adotar políticas e 
ideologias que sejam favoráveis para si. No caso, aponta que a Inglaterra executou essa função 
no século XIX: 
 
A single hegemonic power has a built-in incentive to force other nations to 
abandon their economic nationalism and protectionist controls and to accept 
a world of free trade, free capital flows, and free currency convertibility (...) 
So the preponderant world power has an unequivocal self-interest in using its 
economic power as workshop and banker of the free world to create 
institutions and ground rules that foster internationalization of capital (...) 
Great Britain and the United States did so in the nineteenth and twentieth 




 Como pôde ser visto, a influência da Inglaterra e a abrangência de seu papel enquanto 
hegemon no SMI em que vigorou o padrão libra-ouro de fato é uma questão de grau, sendo que 
há um debate sobre o assunto que comporta diferentes pontos de vista. A variação dos 
entendimentos sobre esse ponto é relativa aos que concedem maior ou menor poder de 
“enforcement” do país emissor da divisa-chave com relação às regras do jogo, bem como à 
ação deliberada e consciente de manter uma determinada ordem nos assuntos monetários 
internacionais. Isso porque, na prática, alguma conclusão possível sobre esse tema depende 
basicamente de dois elementos interligados: i) identificar no hegemon a deliberação e 
planejamento de ações9 para afirmar e expandir sua área de influência para alcançar 
determinados fins; ii) o sucesso de conseguir efetivamente executar, o que implica o grau de 
adesão e oposição de outros blocos de poder. Pode-se concluir que o exercício da hegemonia 
britânica foi uma condição necessária, mas não suficiente10, para a manutenção e a estabilidade 
do padrão libra-ouro. Ou seja, a despeito de ter desempenhado um papel crucial no SMI à época, 
nem sempre houve esforços coordenados e coesos por parte das lideranças inglesas para manter 
o sistema, já que muitas vezes havia divergências internas entre as classes sociais e políticas. E 
mesmo quando esses esforços de fato existiram, não necessariamente seria obtido o sucesso 
desejado.  
 A hegemonia britânica começa a ser contestada já durante o século XIX. A tabela 1 
mostrou que os Estados Unidos já respondiam também por uma parte significativa do produto 
mundial. O padrão libra-ouro vigorou até a eclosão da primeira guerra mundial. Após o conflito, 
houve tentativas de reestabelecer alguns atributos do antigo sistema durante a década de 1920. 
Porém, sobre esse ponto, Eichengreen (2008) coloca as dificuldades de retornar ao ouro:  
 
The interwar gold standard, resurrected in the second half of the 1920s, 
consequently shared few of the merits of its prewar predecessor. With labor 
and commodity markets lacking their traditional flexibility, the new system 
could not easily accommodate shocks. With governments lacking insulation 
from pressure to stimulate growth and employment, the new regime lacked 
credibility. (EICHENGREEN, 2008, p. 44).  
 
9 Por exemplo, Eichengreen (1987) comenta sobre a atuação do Banco da Inglaterra na gestão da taxa de desconto. 
Utilizando um modelo baseado em um jogo estratégico de liderança, e considerando a libra como uma moeda 
internacional de reserva, o autor afirma: “(...) introducing the first of these asymmetries into a model of the classical 
gold standard is sufficient to generate conditions under which the Bank of England will prefer to act as Stackelberg 
leader while foreign central banks prefer to follow” (p. 26). Isso é importante porque a taxa de desconto utilizada 
pelo Banco da Inglaterra balizava as outras taxas de bancos estrangeiros. Essa poderia ser uma medida direta de 
influência, já que está dada uma situação de liderança.   
10 Como coloca Broz (2014) “This argument suggests that a stable international monetary order need not require 
implicit or explicit agreement among member states about the characteristics and requirements of membership; 
policy divergence and systemic stability are not logically incompatible. Nor is it necessary that a hegemon exist 




A Conferência de Gênova em 1922 mostrou essas dificuldades de restauração do padrão 
ouro, o que refletiu o conflito de interesses que existia entre Inglaterra e Estados Unidos, 
protagonizados por Keynes e Hawtrey. Em seu A Tract On Monetary Reform (1923), Keynes 
rejeita essa tentativa de retornar ao antigo sistema, e alerta que isso prejudicaria os interesses 
britânicos, já que aumentaria o poder do Federal Reserve Board americano e tornaria os 
ingleses mais dependentes de sua política. Nas palavras de Keynes: “In truth the gold standard 
is already a barbarous relic” (p. 138).  
 É possível resumir, portanto, as transformações da economia internacional (e do SMI) 
do entreguerras que levaram ao colapso do sistema anterior, e ao surgimento de novos desafios 
para as economias e a execução de políticas nacionais. Eichengreen (2008) coloca que foram 
três os principais elementos de mudança nesse período, que forçaram os países a se adaptar e 
tentar construir uma nova ordem no SMI. Primeiro, o conflito entre os objetivos de política 
econômica. Nas décadas de 1920 e 1930 passou a haver um trade-off acentuado entre objetivos 
internos e externos11, sendo que quando se perseguia um desses, o outro acabaria sendo afetado 
de forma negativa ou deixado de lado. É assim que, segundo o autor, “A range of domestic 
economic objectives that might be attained through the active use of monetary policy acquired 
a priority they had not possessed in the nineteenth century” (p. 89). Segundo, com a nova 
relevância de prioridades de política econômica, como o emprego, os fluxos de capitais 
desempenham um novo papel, podendo atrapalhar a atuação das instituições responsáveis por 
buscar esses novos objetivos: “In the new circumstances of the interwar period, international 
capital movements could aggravate rather than relieve the pressure on central banks” (ibidem, 
p. 89). Por fim, houve uma mudança do “centro de gravidade” do SMI, deixando de estar 
apoiado principalmente na Inglaterra. Os Estados Unidos assumem um papel cada vez maior 
de relevância. Já no entreguerras, esse país conquistaria a liderança tanto em termos comerciais 
quanto financeiro. Assim, à época, o dólar surgia potencialmente como a nova divisa-chave que 
balizaria as relações econômicas circunscritas ao SMI. 
 Sobre esse último ponto, Chiţu et al (2013) apresentam algumas evidências a respeito 
dessa mudança da âncora do SMI, em que o dólar assume a liderança em relação à libra esterlina 
 
11 Sobre esse aspecto, Belluzzo (2000, p. 11, apud MAZZUCHELLI, 2009, p. 44) comenta: “[o] aparecimento do 
desemprego na consciência social como distúrbio e injustiça nascidos das disfunções do mecanismo econômico, 
obrigou os governos a dividirem a atenção entre as demandas sociais e as medidas de defesa da estabilidade da 
moeda. Nem sempre os dois objetivos puderam ser atendidos simultaneamente. Tornaram-se cada vez mais 
freqüentes os conflitos entre a manutenção de níveis adequados de atividade e de emprego e as exigências impostas 
pela administração monetária.”. Assim, a manutenção de um regime monetário e cambial pode ser conflitante com 
a perseguição de políticas econômicas internas (e.g. pleno emprego). 
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e passa a ser a principal moeda de denominação internacional. Com estudo feito sobre o 
mercado de títulos internacionais12, duas colocações feitas pelos autores merecem ser 
ressaltadas. Em primeiro lugar, o SMI durante boa parte das décadas de 1920 e 193013 foi 
determinado por um sistema bipolar, em que tanto a libra quanto o dólar eram usados com 
frequência na denominação de débitos nos mercados internacionais, com uma competição 
parelha: “(...) the dollar had a share almost equal to that of sterling as a currency of 
denomination for international bonds already in the interwar years. When excluding the 
Commonwealth countries, which were heavily inclined towards sterling issuance due to their 
dominion status, the dollar overtook sterling as early as 1929.” (p. 227).  
Um segundo aspecto importante a ser comentado é sobre as causas que levam a uma 
maior participação do dólar como moeda de denominação no SMI. Dentre as principais, estão: 
externalidades de rede do uso da moeda em âmbito internacional, tamanho da economia 
emissora, credibilidade associada a essa moeda, desenvolvimento do mercado financeiro norte-
americano e o grau de liquidez do mercado. Os autores indicam que esses fatores contribuíram 
para o crescimento do uso do dólar no mercado internacional e sua posterior consolidação como 
o centro de gravidade do sistema. Desse modo, a hegemonia britânica que vinha sendo 
contestada desde o fim do século XIX encontra um ponto de inflexão relevante no entreguerras. 
A rivalidade norte-americana se faz em várias áreas de influência: produtiva, comercial, 
financeira, política e bélica. Como foi visto, o dólar ocupa uma posição de destaque nas relações 
monetárias e financeiras internacionais já durante a década de 1920, e na hierarquia do SMI 
começa a emergir uma nova liderança. Assim que, com o fim da segunda guerra mundial os 
EUA exerceriam um papel central na economia mundial, e no desenho institucional da ordem 
de Bretton Woods que entraria em vigor, com o dólar sendo a divisa-chave do SMI. Há desse 
modo, uma mudança de hegemonia na economia mundial, do entreguerras ao pós-guerra, com 
a trajetória de consolidação da economia norte-americana no cenário internacional 
(SEQUETTO, 2018). No caso da Europa, os reflexos foram diretos, e a influência norte-
americana se veria do seguinte modo:  
 
12 A justificativa, segundo os autores, é pela importância do instrumento utilizado no período: “We focus on the 
international bond market, bonds being the principal instrument for foreign lending and borrowing in this earlier 
era prior to the advent of syndicated bank lending” (p. 226). 
13 Entretanto, na década 1930 houve uma conturbação no âmbito do SMI, segundo Mazzucchelli (2009): “A 
desvalorização da libra marca uma nova etapa na vida econômica da Inglaterra e do mundo. Em 1933, com 
Roosevelt, os EUA também abandonariam o padrão-ouro; a Alemanha, com Hitler e Schacht, enveredaria por uma 
política de controles cambiais e trocas bilaterais; a França, renitente, permaneceria na liderança do ‘bloco do ouro’ 
até setembro de 1936. A ordem internacional se estilhaçou. Na verdade, seus fundamentos eram notoriamente 
frágeis: a tentativa de reinventar o padrão-ouro foi uma ilusão efêmera, que não resistiu ao impacto da Grande 




A questão crucial referia-se à insuficiência de recursos externos: havia uma 
fome generalizada por importações, agravada, ademais, pelos rigores do 
inverno europeu de 1946-1947. O que se necessitava, acima de tudo, era de 
dólares para adquirir os produtos norte-americanos. Sem os dólares norte-
americanos era impossível que as nações fora da órbita de influência da URSS 
pudessem financiar as importações (em grande medida provenientes dos 
próprios EUA) indispensáveis ao reerguimento de suas economias (...) Apenas 
através do financiamento norte-americano e do acesso aos produtos da 
gigantesca máquina de produção dos EUA é que as economias da Inglaterra, 
Alemanha, França, Itália e Japão poderiam se reerguer de maneira sustentada. 
O Plano Marshall foi a resposta positiva do Departamento de Estado dos EUA 
aos desafios econômicos do pós-guerra: sem os empréstimos norte-
americanos os referidos países certamente ingressariam em uma zona de 
turbulência econômica, com resultados políticos imprevisíveis. 
(MAZZUCCHELLI, 2009, p. 310-311) 
 
 Por esses motivos, o resultado do conflito bélico para o continente europeu, 
paradoxalmente, fez com que 1945 se caracterizasse como um jumping-off point e promovesse 
o início de um processo de convergência em relação aos EUA, em termos de produtividade e 
renda per capita (EICHENGREEN, 2007). Adicionalmente, o ímpeto para a integração entre 
os países europeus foi estimulado à época tanto por elementos políticos quanto econômicos, 
bem como por motivos internos ao bloco quanto externos, que decorriam do momento histórico 
do pós-guerra: “Europe inherited from the earlier period a deep and abiding strand of 
integrationist thought. To be sure, that Europe’s national economies were deeply 
interdependent and that the fruits of their interdependence had been squandered in the first half 
of the twentieth century predisposed some toward the integrationist project” (ibidem, p. 9). 
Ainda, Block (1977) menciona o papel vital dos EUA não apenas para a restauração econômica 
da Europa, mas também de sua influência sobre a maior integração dos mercados europeus ao 
resto do mundo: “It was the American hope that the process of reconstruction, despite its 
difficulties, would result in the restoration of liberal capitalist regimes across Europe. Such 
regimes should open their economies as quickly as possible to market-determined flows of good 
and capital” (p. 76).  
A criação de instituições intergovernamentais como a Organização das Nações Unidas 
(1945) para promover relações diplomáticas e a paz, e a disposição para um acordo que 
regulasse o sistema monetário e financeiro internacional (SMFI) como o de Bretton Woods 
(1944), evidencia o tipo de comportamento que os países europeus estavam dispostos a adotar 
para se aproximar política e economicamente. A partir de então, uma série de acordos e tratados 
seriam realizados no sentido de integrar cada vez mais a Europa, e a nova configuração do 
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SMFI associada à maior atividade dos governos na economia para perseguir objetivos internos 
de política econômica permitiram um boom econômico que afetaria também os países europeus, 
a Golden Age14. Para ilustrar essa situação, a tabela a seguir mostra a comparação quantitativa 
do crescimento do PIB e da população europeia em relação a períodos anteriores. Nota-se o 
grande salto de crescimento acelarado no período do pós-guerra. 
 
Tabela 2 – Crescimento europeu15 para períodos selecionados (média anual, %) 
Período PIB real População PIB real per capita 
1890-1913 2.6 0.8 1.7 
1913-1950 1.4 0.5 1.0 
1950-1973 4.6 0.7 3.8 
Fonte: Crafts e Toniolo (1996). Elaboração própria. 
 
1.4 O SMFI e a unificação europeia no pós-guerra: Bretton-Woods, dólar “3F” e o Euro. 
 
As origens do empenho para colaboração e aproximação econômica mais relevante entre 
os estados nacionais, que precedem a unificação monetária atual na Europa, se mostraram 
presentes no imediato pós-guerra. Com as hostilidades dos conflitos e o desmantelamento em 
solo europeu das bases materiais necessárias para o progresso econômico, surgem as premissas 
necessárias para a criação de um consenso entre líderes políticos das economias afetadas pela 
guerra, inclusive entre nações que se enfrentaram durante ela. Com isso, decide-se que para 
buscar a superação dos problemas que se evidenciavam, uma maior aproximação política e 
avanços na integração econômica se faziam necessários, como foi mostrado na seção anterior. 
Isso deveria ser feito para assegurar tanto a paz quanto a prosperidade, que desde o começo do 
século XX se tornaram inviáveis pelas instabilidades e litígios que em grande medida estiveram 
 
14 Crafts & Toniolo (1996) ao discutir as causas do crescimento da Golden Age colocam: “A stable international 
business environment, expectations about a steady decrease of barriers (both tariff and non-tariff) to trade and 
about the stability of the foreign exchange at a slightly devalued rate made the commitment both possible and 
credible (Eichengreen, 1996). On the domestic front, conditions for a pledge to high rates of investment were 
reinforced by a monetary policy which, for being aimed at keeping a fixed parity with the dollar, promised low 
inflation rates as well. Controls on international capital movements - a feature of the Bretton Woods system - 
allowed some governments to pursue a policy of ‘artificially low’ interest rates, thereby providing a further 
stimulus to investment in manufacturing, housing and infrastructure (...) Parallel growth of investment, 
productivity and real wages was a key element in the unique episode in the economic history of mankind that has 
come to be known as the Golden Age of capitalism. Income distribution was crucial to the continuation of this 
process.” (p. 24) 
15 Correspondente a 12 países: Áustria, Bélgica, Dinamarca, Finlândia, França, Alemanha, Itália, Holanda, 
Noruega, Suécia, Suíça e Reino Unido. 
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presentes nas relações internacionais no continente (MAZZUCCHELLI, 2009; GUTTMANN; 
PLIHON, 2013).  
Com essa percepção, várias medidas foram sendo tomadas para promover uma maior 
coesão econômica e política entre países e promover o benefício mútuo entre eles no período 
posterior ao fim da segunda guerra. Esse processo inicia-se já no fim da década de 194016. Após 
a instauração da Comunidade do Carvão e do Aço (1951) é lançado em 1957 o Tratado de 
Roma, assinado por seis países17 e que define a Comunidade Econômica Europeia (CEE), uma 
união aduaneira, e a Comunidade Europeia da Energia Atômica. Em 1965, com o Tratado de 
Fusão essas três entidades passam a estar sujeitas a um corpo institucional único, com um 
conselho e uma comissão em comum para fins de administração executiva (WOLF; 
OLIVEIRA, 2017).  
Já na década de 1980 o Acordo de Schengen (1985) facilita a circulação de pessoas entre 
os países, e dez anos depois há a abolição de controles de fronteiras entre alguns deles. Por sua 
vez, o Ato Único Europeu de 1986 é importante por estabelecer prazos e condições para 
introduzir um mercado interno comum, como estipulado em sua segunda seção, e o 
desenvolvimento de uma unidade monetária europeia para promoção de convergência 
econômica e de política monetária (art. 20), além de promover a mobilidade de fatores: “The 
internal market shall comprise an area without  internal frontiers in which the free movement 
of goods, persons, services, and capital is ensured” (art. 13). Por fim, o Tratado de Maastricht 
(1992) em seu artigo B já define os objetivos da união europeia (“The Union”), da supressão de 
facto das fronteiras internas, do fortalecimento da coesão econômica, social, e estabelecimento 
da união monetária e da moeda única. É posteriormente alterado pelos tratados de Amsterdã 
(1997), Nice (2001) e Lisboa (2009). Esse último concede status legal ao Banco Central 
Europeu (BCE) de uma instituição da União Europeia, bem como dispõe de sua independência 
e superioridade no sistema monetário (S. 4a, Art 245a)18.  
Essa série de acordos e tratados que ocorreram ao longo do tempo em certa medida 
foram a resposta e a forma de adaptação das economias europeias às transformações do SMFI, 
como se verá a seguir. No momento do pós-guerra, o sistema de Bretton Woods conferiu um 
ambiente propício aos países europeus para maior atuação do Estado e a busca por objetivos 
internos na economia. Como é conhecido, os principais atributos desse sistema eram: i) taxa de 
 
16 Para um maior detalhamento de uma série de acordos e das relações internacionais entre os países europeu no 
imediato pós-guerra, ver Scandiucci Filho (2000). Aqui menciona-se apenas aos principais acordos e tratados. 
17 Bélgica, França, Itália, Luxemburgo, Holanda e Alemanha ocidental.  




câmbio fixa, porém ajustável; ii) controle de capitais; iii) maior autonomia de política 
econômica; iv) criação de uma instituição (FMI) de monitoramento e financiamento para os 
países com problemas na balança de pagamentos (EICHENGREEN, 2008). De acordo com 
Bordo (2017), entretanto, na prática o sistema não funcionaria tal como inicialmente projetado 
pelos seus arquitetos:  
 
The Bretton Woods system became functional in December 1958 almost 15 
years after the original conference, when the Western European countries 
declared current account convertibility. Japan followed in 1961. The 
convertible Bretton Woods sytem that began at the end of 1958 differed in a 
number of ways from the system intended by its architects. These included the 
dominance of the United States in the international monetary order, the 
reduced prestige of the IMF, the rise of the dollar as a key currency and the 
decline of sterling, a shift from the adjustable peg system towards a de facto 
fixed exchange rate and growing capital mobility. Despite the prevalence of 
capital controls in most countries, private long-term capital mobility 
increased considerably in the 1950s, and speculative short-term capital 
movements (through leads and lags in the invoicing of exports and imports) 
emerged as a force to threaten the attempt by monetary authorities to maintain 
a parity far from fundamentals. (BORDO, 2017, p. 11) 
 
Os problemas que se mostrariam com esse sistema estariam relacionados principalmente 
a três aspectos: operacionalidade do ajustamento, confiança no dólar e liquidez (HELLEINER, 
1994; PARBONI, 1981). Adicionalmente, Bordo (2017) aponta para alguns dos principais 
motivos que levaram ao seu colapso: política monetária norte-americana desestabilizadora, falta 
de vontade dos países superavitários em ajustar e absorver saldos em dólares e falhas de design, 
como a da taxa de câmbio ajustável: “(...) in the face of growing capital mobility, the costs of 
discrete changes in parities were deemed so high, the system evolved into a reluctant fixed 
exchange rate system without any effective adjustment” (p. 26). Após o fim do sistema de 
Bretton Woods e o endurecimento da política norte-americana para viabilizar o seu poder 
econômico através da afirmação do dólar fiduciário como divisa-chave, um novo ímpeto da 
comunidade europeia surge no fim da década de 1970 (EICHENGREEN, 2007).  
O Sistema Monetário Europeu (SME) lançado em março de 1979 emerge como a 
possibilidade de sanar as deficiências do sistema anterior de Bretton Woods: “European 
countries sought to replace Bretton Woods with a series of locally formed substitutes, the Snake 
in the Tunnel, the Snake in the Lake, and finally the European Monetary System” 
(EICHENGREEN, 2007, p. 30). Seus atributos principais são um sistema de taxas com bandas 
de variação +/- 2.25% (Exchange Rate Mechanism – ERM), uma unidade de conta (European 
Currency Unit) e uma instituição (European Monetary Cooperation Fund), além da permissão 
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de controle de capitais. Essas diferentes tentativas que foram mencionadas pelo autor para 
limitar a volatilidade das moedas na UE que foram sendo alvo de ataques especulativos 
aumentaram a pressão para adotar uma moeda única. 
Com o colapso do regime de Bretton Woods, portanto, inicia-se uma nova forma de 
organizar as relações monetárias e financeiras internacionais, mudando as principais 
características desse sistema. O padrão monetário tem então como núcleo o dólar flexível, 
financeiro e fiduciário (“3F”) (PRATES, 2002), os fluxos de capitais têm sua mobilidade 
ampliada e as taxas de câmbio tornam-se flutuantes (flexíveis). O colapso do padrão fordista de 
acumulação e do modelo de capitalismo do pós-guerra tem como sintoma o surgimento do 
euromercado19. Nas décadas de 1970 e 80 proliferam rapidamente: avanços nos sistemas de 
informação e comunicação, liberalização/desregulamentação financeira, inovações financeiras 
como derivativos, securitização das dívidas dentre outras mudanças. Neste cenário da 
globalização financeira e produtiva, Eichengreen (2008) coloca a preocupação dos policy 
makers europeus: “They worried about European producers’ ability to compete with the United 
States and Japan. All this led them to contemplate a radical acceleration of European 
integration as a way of injecting the chill winds of competition (...)” (p. 164). Outra preocupação 
desses dirigentes era a redução da autonomia de política econômica. Assim, a adoção da uma 
moeda única constituiria uma forma de ampliar essa autonomia naquele cenário (SEQUETTO, 
2018). Daí decorre que o processo de integração europeu é de tal modo condicionado pelas 
mudanças mais amplas que ocorreram na economia internacional20, caracterizando a resposta 
bem como a adaptação desses países mencionada anteriormente.  
 
19 O euromercado apesar de criado como antítese de Bretton Woods em suas características possuía, de acordo 
com Helleiner (1994), importante influência por parte de alguns Estados em sua constituição: “(...) the Euromarket, 
created in the late 1950s and based primarily in London in the 1960s, allowed international financial operations 
to be conducted relatively freely; transactions could be made in nonlocal currencies, especially dollars, completely 
free of state regulations  Although this ‘offshore’ market remained strictly separate from national financial 
systems, it still represented the most liberal international financial environment that private market operators had 
encountered in several decades. Its rapid growth in the 1960s indicated the extent to which bankers took advantage 
of this new freedom. The Euromarket has often been described as a ‘stateless’ financial market created by market 
operators outside the control of any national government. Although market operators were instrumental in its 
creation and growth, the Euromarket was heavily dependent on state support from the outset. Two states, in 
particular, Britain and the United States, strongly supported the market in its early years.” (p. 82). Essa atuação 
dos Estados Nacionais constitui também elemento fundamental em toda a história do SMI para explicar suas 
transformações e transições a sistemas distintos, desde o PLO com a Inglaterra, passando por Bretton Woods e o 
atual SMFI com os EUA. 
20 Essa adequação da economia europeia ao momento de transição de Bretton Woods para o dólar fiduciário, 
financeiro e flexível, pode ser vista em Miranda (2014): “Em 1970, a já manifesta instabilidade do dólar e os 
receios de que, em um futuro próximo, pudesse ocorrer uma apreciação desordenada das moedas europeias, 
fizeram com que a Comunidade Econômica Europeia formasse um grupo (...) para estudar alternativas de transição 
de uma união aduaneira para uma união monetária” (p. 545). 
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Já durante a década de 1970 o marco alemão se estabeleceu naturalmente como o centro 
do SME, pelo seu viés anti-inflacionário e sua relativa força na comunidade europeia como 
aponta Eichengreen (2008): “Germany assumed the strong-currency-country role that had been 
occupied by the United States at Bretton Woods” (p. 160). Historicamente, essa liderança 
econômica alemã no bloco europeu decorre da estratégia adotada desde o fim da segunda guerra 
mundial, fundamentalmente através de um modelo export-oriented, com aumento de 
competitividade industrial via redução de custos salariais, controle da inflação e equilíbrio fiscal 
(CESARATTO e STIRATI, 2010; STOCKHAMMER, 2016). Adicionalmente, as 
instabilidades da década de 1970 contribuem para consolidar a posição de liderança alemã no 
SME, segundo Bibow (2013):  
 
(...) the European Monetary System (EMS) was a response to both global as 
well as European stresses (...) Regionally, volatile intra-European exchange 
rates posed challenges to the internal market, especially the Common 
Agricultural Policy. External forces augmented internal strains as dollar 
weakness favored the deutschmark over other European currencies; with the 
deutschmark gradually attaining reserve currency status related to the 
country’s low inflation record and relatively open capital account (BIBOW, 
2013, p. 6) 
 
Desse modo, geraram-se constrangimentos aos outros países, já que a gestão de política 
econômica por parte desses últimos se voltava para perseguir primariamente o objetivo da 
paridade cambial dentro das bandas estabelecidas, e sofria com a disciplina anti-inflacionária 
imposta pela Alemanha, ao passo que problemas internos, como o desemprego, se 
manifestavam. O trade-off que se observa era tal que, se por um lado o ERM corrigiu a 
inconveniência da volatilidade cambial e resultou em uma maior estabilidade monetária que era 
fundamental para a CEE, por outro a capacidade de atingir objetivos internos ficou 
comprometida, como observa Eichengreen (2008): “The renewed commitment to pegging 
exchange rates (...) and the emergence of Germany as the European Monetary System’s low-
inflation anchor limited the freedom of European countries to use independent macroeconomic 
policies in pursuit of national objectives” (p. 164). Com a posterior introdução da moeda única 
e a extinção de taxas de câmbio em termos nominais entre as economias do euro, essa 
complicação dos desalinhamentos e volatilidades de preços nominais entre os países é 
amenizada. Porém, a questão da autonomia de política ainda persiste, como se verá mais 
adiante. 
Com o fim da conversibilidade do dólar ao ouro em 1971, a flutuação da paridade 
cambial em 1973 e o choque de juros de Volcker em 1979 que fortalece o dólar em âmbito 
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internacional, evidencia-se o contexto que resultou nos esforços de amenizar as turbulências 
advindas do SMI por parte da Europa. Em suma, “A década de 1970 foi o momento histórico 
de transição da hegemonia ‘partilhada e contestada’ dos EUA para a hegemonia ‘absoluta’ que 
se reinaugurou com Reagan. Foi o período em que se estilhaçaram as normas e consensos 
estabelecidos em Bretton Woods. Foi o intervalo de tempo em que os capitais se libertaram dos 
grilhões regulatórios dos anos 1950 e 1960 (...)” (MAZZUCCHELLI, 2013, p. 83). O 
aprofundamento das medidas liberais no campo econômico personificadas em Reagan e 
Thatcher na década de 1980 é impulsionado pela “euroesclerose”21 e o programa de mercado 
único é levado a cabo para promover maior competitividade, simplificação de estruturas 
regulatórias e um aproveitamento de economias de escala e escopo pelos produtores europeus 
(EICHENGREEN, 2008). Nesse âmbito, o desdobramento consequente para a redução de 
custos, barreiras e fricção dos mercados que suportariam esse desenvolvimento da economia 
europeia delineado pelos fatores acima seria a introdução de uma moeda única. Isso se expressa 
no Delors Report de 1989 e no Tratado de Maastricht de 1992. 
 A progressiva integração do mercado europeu tornava cada vez mais factível que, em 
última instância, uma união monetária se consolidasse, sendo o ato mais importante, também 
simbolicamente, da aproximação econômica entre os países e um passo significativo na visão 
dos policy makers para reforçar a competitividade internacional das economias europeias. 
Entretanto, também se tratou de uma decisão política e não puramente econômica ou técnica, 
já que a unificação monetária era um dos caminhos possíveis (mas não o único) diante dos 
dilemas que se apresentavam a esses países na era pós-Bretton Woods. O advento da crise do 
ERM no início da década de 199022 e a instabilidade criada pela Black Wednesday a partir de 
pressões especulativas que culminara na retirada da libra esterlina do sistema, acelera a 
conjunção de interesses para a unificação da moeda na zona do euro para amenizar possíveis 
instabilidades entre as paridades cambiais. É assim que, com as transformações ocorridas no 
SMFI principalmente a partir da década de 1970, a promoção voluntária da globalização 
financeira pelos estados nacionais (HELLEINER, 1994), o acirramento da competição entre os 
blocos econômicos, constróem-se as bases necessárias para o assentamento definitivo do 
projeto do euro. 
 
21 Termo cunhado pelo economista alemão Herbert Giersch para designar o padrão de estagnação na economia 
europeia observado na época. Atribui-se importância para as rigidezes, como a do mercado de trabalho, os excessos 
de regulações e concessões ao estado de bem-estar social.  
22 Ver Corsetti et al (1998).  
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 A deliberação das economias da união europeia de se harmonizarem em uma série de 
quesitos23 e pelos vários acordos e tratados já mencionados anteriormente levam à adoção de 
uma unidade de conta em 1999 e a introdução da moeda única em 2002. Trata-se do 
acolhimento de uma medida que é uma das principais providências tomadas para aperfeiçoar o 




 Neste capítulo buscou-se discorrer brevemente sobre um amplo período histórico da 
aproximação econômica dos países europeus, levando em conta principalmente o aspecto 
monetário e institucional.  
A experiência prévia de uma união monetária no século XIX mostrou que o interesse de 
uma moeda única entre alguns desses países já era antiga, em que se almejou adquirir benefícios 
comerciais e financeiros pelo uso de uma moeda (o franco francês) relevante na economia 
internacional.  
Ao longo do século XX, houve transformações significativas no SMFI com a derrocada 
do PLO e a contestação da hegemonia britânica por parte dos Estados Unidos, turbulências do 
período do entreguerras e uma maior ordenação e cooperação internacional durante a vigência 
do regime de Bretton-Woods. Com o fim dele, instaurou-se uma maior competição 
internacional no âmbito produtivo e financeiro com a concomitante emergência de 
instabilidades no SMFI a partir da década de 1970. Essas grandes mudanças de ordem 
monetária e financeira no cenário da economia internacional influenciaram diretamente na 
história da integração econômica europeia24, que se deu em grande medida por conta de 






23 Os critérios nominais de convergência definidos pelo Art. 140 fazem referência à estabilidade da taxa de 
inflação, à sustentabilidade das finanças públicas, ao comportamento da taxa de câmbio e por fim ao nível da taxa 
de juros nominal de longo prazo. 
24 A análise mais detalhada a partir da década de 1970 e da UME será feita no terceiro capítulo. 
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CAPÍTULO 2: CONCEPÇÕES SOBRE A MOEDA E SOBERANIA MONETÁRIA 
 
2.1 Introdução  
 
O conceito de soberania é comumente estudado por outras disciplinas que não a 
economia, tais como ciência política, sociologia, direito e relações internacionais. Dessa 
maneira são tratados aspectos e conceitos próprios dessas disciplinas como: poder, relações 
sociais e a lei. Philpott (2016) oferece uma definição genérica do conceito de soberania, 
chamando a atenção para as dificuldades que envolvem uma maior precisão do termo: “Some 
scholars have doubted whether a stable, essential notion of sovereignty exists. But there is in 
fact a definition that captures what sovereignty came to mean in early modern Europe and of 
which most subsequent definitions are a variant: supreme authority within a territory.” (p. 2, 
grifos nossos). Nota-se que os dois componentes necessários para a definição são autoridade e 
território.  
Por sua vez, o conceito de soberania monetária busca adicionar uma dimensão 
econômica, a monetária, levando em conta a inserção dos Estados Nacionais no ambiente do 
capitalismo contemporâneo e atentando para o fato de que moedas não existem sem estado(s). 
Assim, por essa definição genérica, a autoridade suprema dentro de um território também deve 
exercer esse poder no tocante à moeda.  
Contudo, o conceito de soberania monetária também é controverso. Abordagens 
distintas sobre a moeda implicam diferenças do que se entende por soberania monetária. Em 
um nível mais profundo, os diferentes conceitos estão associados a ontologias próprias, isto é, 
percepções sobre a natureza desse objeto. Nas palavras de List (2018): “When we employ 
different descriptive or explanatory levels in science, on this picture, these correspond to 
different ontological levels (...)” (p. 2). Daí a importância de não somente expor as diferentes 
concepções teóricas sobre a moeda, mas identificar o porquê elas são fundamentalmente 
distintas por meio da análise desse nível mais básico das respectivas teorias, que é o 
reconhecimento de suas ontologias próprias sobre um determinado objeto, no caso a moeda.  
Isso é feito a partir da análise conceitual sobre o que se entende por moeda. Trata-se de 
uma discussão com dois objetivos principais: i) apresentar o conceito de soberania monetária; 
ii) mostrar que uma deficiência essencial que gera os problemas e desequilíbrios internos à 
UME é a ausência de soberania monetária. Para tanto, uma digressão teórica é necessária já que 
há uma dependência hierárquica dos conceitos, isto é: uma definição de soberania monetária 
depende do conceito de moeda, que por sua vez possui uma ontologia própria que é um nível 
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mais fundamental de abstração. A figura a seguir representa um esquema dessa construção 
teórica com dois níveis básicos distintos: 
 
Figura 1 – Níveis de construção teórica e abstração25. 
 
 
Fonte: Elaboração própria, baseado em List (2018). 
 
 Além desta introdução o capítulo divide-se em outras quatro seções. A primeira 
introduz uma discussão breve sobre a relevância da ontologia, obedecendo à disposição do geral 
para o particular: na ciência, nas ciências sociais, na economia. A segunda e a terceira seção 
buscam contrapor as principais concepções sobre a moeda, identificando porque elas são 
ontologicamente diferentes. Mais especificamente, a segunda trata da concepção da moeda na 
teoria chamada “dominante” ou “mainstream”, e a terceira de uma concepção “alternativa” ou 
“heterodoxa”. Por fim, a quarta seção elabora um conceito de soberania monetária compatível 
com a visão da moeda nessa concepção “alternativa”, na medida em que se entende a sua maior 





25 Com relação às linguagens que usamos para estudar e analisar as áreas do conhecimento (inclusive economia) 
Moltmann (2017) sob uma perspectiva mais geral indica o uso de uma ontologia própria por meio do uso da 
linguagem: “It has long been recognized that natural language appears to envolve its own ontology. That is, there 
are ontological categories, notions, and structures that appear to be reflected in the semantics of various relevant 
sorts of natural language expressions and constructions (...) In fact, natural language appears to display a wealth 
of referential terms, quantifiers, or other expressions involving abstract, minor, or derivative entities such as 
properties, propositions, tropes (that is, particularized properties), numbers, degrees, events, facts, worlds or 
situtations, intentional objects, and variable objects (...)” (p. 2). 
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2.2 Comentários preliminares sobre Ontologia 
 
 De acordo com Hofweber (2018), a ontologia enquanto um ramo da filosofia26 (mais 
especificamente da metafísica27) se preocupa não apenas com reflexões acerca da existência de 
entidades/objetos, mas também das suas características gerais ou fundamentais. Nas palavras 
do autor, essa disciplina se divide em duas partes, com objetivos distintos, que lidam com 
questões a respeito de i) existência/essência e ii) propriedades/associações: “As a first 
approximation, ontology is the study of what there is (...) But we have at least two parts to the 
overall philosophical project of ontology, on our preliminary understanding of it: first, say 
what there is, what exists, what the stuff is reality is made out of, secondly, say what the most 
general features and relations of these things are.” (p. 11). Com essa definição mais geral, a 
ontologia pode permear diversos temas e outras disciplinas distintas, e acaba por ter utilidade 
também em análises teóricas e científicas de qualquer disciplina do conhecimento28 29.  
 
26 De acordo com o dicionário Lexico, sob um ponto de vista geral a filosofia é: “The study of the fundamental 
nature of knowledge, reality, and existence, especially when considered as an academic discipline.” 
27 Segundo van Inwagen e Sullivan (2018) a Metafísica não é fácil de definir. Há, entretanto, uma mudança dos 
problemas tratados ao longo do tempo, podendo atribuir diferenças entre uma metafísica “velha” e uma “nova”. 
Nas palavras dos autores: “Should we assume that ‘metaphysics’ is a name for that ‘science’ which is the subject-
matter of Aristotle's Metaphysics? If we assume this, we should be committed to something in the neighborhood of 
the following theses: The subject-matter of metaphysics is ‘being as such’; The subject-matter of metaphysics is 
the first causes of things; The subject-matter of metaphysics is that which does not change. Any of these three 
theses might have been regarded as a defensible statement of the subject-matter of what was called ‘metaphysics’ 
until the seventeenth century. But then, rather suddenly, many topics and problems that Aristotle and the Medievals 
would have classified as belonging to physics (the relation of mind and body, for example, or the freedom of the 
will, or personal identity across time) began to be reassigned to metaphysics. One might almost say that in the 
seventeenth century metaphysics began to be a catch-all category, a repository of philosophical problems that 
could not be otherwise classified as epistemology, logic, ethics or other branches of philosophy. (It was at about 
that time that the word ‘ontology’ was invented—to be a name for the science of being as such, an office that the 
word ‘metaphysics’ could no longer fill.)” (p. 3). Aqui fica claro que a ontologia corresponde a uma subdisciplina.  
28 A determinado nível, mesmo em ciências “duras” a questão ontológica é pertinente. Bohm & Hiley (1993), por 
exemplo, ao discutir a teoria quântica e suas implicações apontam: “(...) That is to say, it seems, as indeed Bohr 
and Heisenberg have implied, that quantum theory is concerned only with our knowledge of this reality, at least 
as far as this may be possible. Or to put in more philosophical terms, it may be said that quantum theory is 
primarily directed towards epistemology which is the study on the question of how we obtain our knowledge (and 
possibly on what we can do with it). It follows from this that quantum mechanics can say little or nothing about 
reality itself. In philosophical terminology, it does not give what can be called an ontology for a quantum system. 
Ontology is concerned primarly with that which is and only secondarily with how we obtain our knowledge (...) 
our main objective in this book is to show that we can give an ontological explanation of the same domain that is 
covered by the conventional interpretation” (pp. 2-3, grifos nossos).  
29 No âmbito da física moderna, Cushing (1998) reitera: “(...) quantum mechanics as a theory has two components 
(as does any modern theory in physics): a formalism and an interpretation. Very loosely, the formalism refers to 
the equations and calculational rules that prove empirically adequate (essentially, 'getting the numbers right') and 
the interpretation refers to the accompanying representation the theory gives us about the physical universe (the 
story that goes with the equations or what our theory 'really' tells us about the world). Since a (successful) 
formalism does not uniquely determine its interpretation, there may be two radically different interpretations 
(and ontologies) corresponding equally well to one empirically adequate formalism.” (p. 332, grifos nossos). 
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 Sobre esse aspecto em particular, pode-se adotar a concepção de Carnap (1992) a 
respeito da importância da filosofia e suas subdisciplinas como guia para a própria atividade 
científica: “Philosophy is the logic of science, i.e., the logical analysis of the concepts, 
propositions, proofs, theories of science as well as of those which we select in available science 
as common to the possible methods of constructing concepts, proofs, hypotheses, theories ” (p. 
55). É possível, portanto, realizar uma ligação entre a filosofia e o método científico de 
investigação do mundo e seus fenômenos, na medida em que o primeiro é capaz de fornecer 
instrumentos e categorias de pensamento ao segundo.  
 Essa integração entre as abordagens filosófica e científica é discutida por Chakravartty 
(2017), que trata da ontologia científica (“scientific ontology”). Mesmo nas ciências modernas 
há a utilização, implícita ou explícita, de algum arcabouço que considera certa ontologia, 
expressa nos conceitos e descrições a respeito do tema analisado:  
 
After considering the relationship between ontology and metaphysics 
generally, and the relationship between scientific ontology and metaphysical 
inference more specifically, I have reflected on the popular notion that the 
modern sciences, unlike their predecessors in natural philosophy, have left 
philosophical considerations in the dust. This notion, I argued, is false. For 
one thing, it is difficult to conceive of the sciences themselves independently 
of at least some aspiration to inquire into at least some aspects of the ontolgy 
of the world. (CHAKRAVARTTY, 2017, p. 59) 
 
Para o propósito deste trabalho, a importância de expor uma reflexão com referência à 
ontologia presente em alguma teoria dada se dá essencialmente naquelas que dizem respeito 
aos objetos sociais. Epstein (2018) mostra algumas temáticas estudadas com a aplicação dessa 
abordagem: “Social ontology is the study of the nature and properties of the social world. It is 
concerned with analyzing the various entities in the world that arise from social interaction. 
(...) Other entities investigated in social ontology include money, corporations, institutions, 
property, social classes (...)” (p. 1). 
É possível também caracterizar a ontologia econômica como aquela que lida com 
elementos mais específicos do mundo social e, portanto, que possuem um domínio próprio30. 
 
30 Sobre esse ponto, Mäki (2001) explica as diferentes categorias do domínio econômico: “The articulation of the 
world view of economics involves various kinds of categories: those which are predominantly and specifically 
economical; those that are more general in their applicability but not universally applicable; and those that apply 
to virtually all domains. This division is somewhat artificial as the fact is that there is a continuum of categories 
rather than sharply distinct sets. Thus we get a continuum of sets of categories in an ascending order of generality, 
such as the following: money, market, firm, price; preference, belief, rationality, choice, rule, welfare; evolution, 
aggregate, equilibrium; quality and quantity, probability, essence, causal power, mechanism, existence, 
objectivity.” (pp. 7-8). 
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De nosso interesse, está aquela que trata da moeda enquanto uma categoria de análise. Assim, 
a ontologia associada a uma teoria qualquer sobre a moeda discorre sobre a constituição desse 
objeto (essência) e suas características (propriedades) Uma hipótese subjacente ao discorrer 
sobre esse assunto é o da incerteza ontológica31 (CHAKRAVARTTY, 2017), ou seja, mesmo 
dentro de um único domínio teórico (e.g. econômico, ou especificamente sobre moeda) as 
teorias e modelos podem ser concorrentes. 
 A justificativa para levar em conta essa abordagem que vê relevância no estudo da 
ontologia econômica pode ser encontrada em Mäki (2001). Ao buscar responder a questão do 
porquê é desejável estudar a economia sob o entendimento da ontologia, o autor aponta para 
três razões principais:  
 
One has to do with the boundaries of the discipline of economics and of the 
economic realm. Another has to do with the grounds of the beliefs that 
economists hold; their ontological commitments are among these grounds, 
along with conventional empirical evidence. Yet another has to do with the 
reliability and appropriateness of the methods economists use; as a general 
rule, methods should match the nature of the reality they are used to 
investigate. (MÄKI, 2001, pp. 8-9) 
 
 Sobre o primeiro ponto, relativo à fronteira da disciplina, a ideia é analisar se os 
conceitos utilizados nas teorias (e.g. dinheiro, mercado, autointeresse) são propriamente do 
campo econômico. Isso é importante pois a questão da delimitação levanta a necessidade de 
utilizar, caso necessário, outras disciplinas e explicações complementares para os fenômenos 
econômicos. A segunda razão para o uso da ontologia econômica é referente às justificativas 
das escolhas teóricas feitas por economistas. De acordo com Mäki (2001):  
 
All theories or theory-choices are underdetermined by evidence: there is slack 
between theory and empirical evidence. This implies that there must be other 
determinants to fill in the gap, so to speak (...) The suggestion here, in no way 
a novel one, is that ontological commitments are one determinant of theory 
choice and theory development in science, economics included. (MÄKI, 2001, 
p. 9).  
 
 
31 A definição mais precisa de incerteza ontológica por esse autor é a seguinte: “This further uncertainty concerns 
diferente accounts of ontology, not in connection with different domains of ontological theorizing but in connection 
with a given object, event, process, or property considered within a domain. For example, some philosophers think 
that properties like hardness or electric charge are abstract entities which exist independently of any concrete 
thing or things that may be said to have, instantiate, or exemplify them; others think that properties are abstract 
but exist only when instantiated; yet others think that they are not abstract at all but rather concrete entities which 
(typically) form groups, thereby forming other entities. These different views of properties— as transcendent 
universals, immanent universals, and tropes, respectively— are contested within one and the same domain of 
theorizing. Likewise, scientific theories and models sometimes offer different characterizations of something within 
a domain” (p. 169). 
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Por último, há a necessidade de conformação de uma dada teoria com a realidade, ao 
menos no nível descritivo. Assim, as teorias e os métodos apropriados pelos economistas devem 
possuir alguma justificativa para que possam realizar essa conformação com sucesso. O método 
pode se valer de atribuições dadas pela ontologia32: “This is a venerable issue which is often 
discussed in terms of metaphors such as those of mechanism, machine, and organism. Such 
metaphors can be expressions of major ontological convictions (...)” (ibidem, p. 11).  
 Adicionalmente, Lawson (2015) menciona a utilidade do estudo da ontologia (científica 
e filosófica)33 enquanto guia para promover bases de ação, ou seja, que tragam claridade e 
direcionalidade em um dado domínio de estudo. Em suas palavras:  
 
In any domain where ontology, whether philosophical or scientific, can be 
successfully pursued, its value lies in bringing clarity and directionality, 
thereby facilitating action that is appropriate to context. For in theorising, as 
in all forms of human endeavour, it is quite obviously helpful to know 
something of the nature of whatever it is that one is attempting to express, 
investigate, affect, address, transform or even produce. (LAWSON, 2015, p. 
22) 
 
 Em suma, pode-se dizer que a metodologia utilizada por economistas possui estreita 
relação, ainda que implícita, com a ontologia. Isso é caracterizado, portanto, pela ontologia 
econômica. A associação dos pressupostos filosóficos com a elaboração de teorias econômicas 
é visualizada por Cartwright (2007), ao discutir especificamente o tema de causalidade e redes 
bayesianas:  
 
Metaphysics and methodology should go hand in hand. Metaphysics tells us 
what something is; methodology, how to find out about it. Our methods must 
be justified by showing that they are indeed a good way to find out about the 
thing under study, given what it is. Conversely, if our metaphysical account 
does not tie in with our best methods for finding out, we should be suspicious 
of our metaphysics. (CARTWRIGHT, 2007, p. 132) 
 
 
32 Vale dizer que o uso da ontologia e sua disposição na teoria pode ser feito tanto a priori quanto a posteriori. No 
primeiro caso, uma definição prévia é articulada na tentativa de descrição dos fenômenos estudados. No segundo 
caso, parte-se de estudos de caso empíricos para depois efetuar o desenvolvimento mais preciso da ontologia 
associada a alguma teoria. (MÄKI, 2001). 
33 Há diferenças entre ontologia científica e filosófica? Sobre esse ponto, Chakravartty (2017) explica: “One might 
then distinguish scientific ontology from philosophical ontology in terms of some conception of the relative 
generality or fundamentality of their respective subject matters. If only it were that simple! (...) is there such a 
thing as a viable, purely scientific conception of ontology that is neatly separable from philosophy? One of the 
themes of this book is the idea that in order to talk about scientific ontology at all, one inevitably views the outputs 
of scientific work through a philosophical lens, whether self- consciously or, as is often the case (especially among 
those who have never studied philosophy), inadvertently.” (pp. 4-5). Ou seja. é possível haver diferenciação, mas 
nem sempre ela é clara.  
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 A relevância prática dessa discussão está em sua implicação para a construção e o 
desenvolvimento das teorias, seus conceitos e categorias dela derivados. Em uma análise mais 
profunda, isso ocorre por meio dos níveis de descrição. List (2018), por exemplo, a partir da 
teoria das categorias desenvolve uma formalização para representar três níveis utilizados em 
ciência e filosofia: descritivo, explicativo e ontológico. Segundo o autor, o emprego dos níveis 
de descrição e explicação encontram correspondência em outro nível, o ontológico. Essa 
estratificação pode ser importante não apenas como um modelo estrutural de teorias, mas 
também por explicar a heurística utilizada para o desenvolvimento delas. Em suas palavras:  
 
Given the ubiquity of higher-level descriptions in science, some philosophers 
ask whether the world itself might be “layered” or “stratified into levels”, 
where different levels are organized hierarchically, perhaps with a 
fundamental level at the bottom. According to a levelled ontology, the levels 
in question are not just levels of description or explanation, but levels of 
reality or ontological levels. When we employ different descriptive or 
explanatory levels in science, on this picture, these correspond to different 
ontological levels: they are “epistemic markers” of something “ontic” (...) 
The framework can also make sense of the idea that a level of description may 
be a marker of an ontological level. (LIST, 2018, p. 2) 
 
 Do que foi exposto, vemos que os níveis de descrição e explicação dependem 
(“supervenes”)34 de outros níveis hierarquicamente distintos (e.g. ontológico). Assim, para uma 
teoria científica dada, pode-se afirmar que uma descrição X para um objeto Y corresponde a 
uma ontologia Z. Essa associação pode ser colocada nos termos de List (2018): “they are 
‘epistemic markers’ of something ‘ontic’” (p. 2). Essa distinção é possível justamente pela 
caracterização em níveis do conhecimento e sua representação: “In some cases, levels have an 
epistemic or explanatory interpretation, in others an ontological one.” (ibidem, p. 3).  
 Nesse caso, a linguagem é fundamental para empregar essas definições. Grosso modo, 
as teorias podem ser expressas tanto em linguagem natural quanto em linguagem artificial (ou 
formal)35. Em ambos os casos é necessário o uso de caracteres especificados, uma gramática e 
 
34 De acordo com List (2018): “Supervenience is usually understood as a relation of determination or necessation: 
one set of facts (e.g., the facts at level L’) is said to ‘supervene’ on a second set (e.g., the facts at level L) if the 
second set of facts determines or necessitates the first, i.e., a change in the first set of facts is impossible without 
any change in the second.” (p. 3). 
35 Ao contrário de uma linguagem natural (como o português), uma linguagem formal possui maior precisão e 
rigor de regras de formação: “Ao contrário de uma língua, que surge e evolui com um grupo de indivíduos (...) 
uma linguagem artificial tem uma gramática rigorosamente definida, que não se altera com o passar do tempo” 
(MORTARI, 2016, p. 55). No campo da lógica, que é a disciplina que estuda princípios e métodos de inferência 
(como a dedução), linguagens formais são extremamente úteis: “A motivação para o uso de tais linguagens é que 
os argumentos, originalmente apresentados em português, são traduzidos para uma linguagem cuja estrutura está 
precisamente especificada (...)” (ibidem, p. 90). Isso é feito a partir da construção de sentenças utilizando símbolos 
lógicos e não lógicos, como letras sentenciais, operadores e sinais de pontuação. Um exemplo simples ilustra o 
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regras de formação de sentenças. Assim, o caráter ontológico de objetos estudados está 
inevitavelmente atrelado a essas formas linguísticas, já que é expresso por meio delas. No caso 
aqui estudado, em que as teorias são expressas em linguagens naturais, os significados são 
também situacionais, ou seja, dependem de outros fatores que vão além dessas regras de 
formação linguística. Isso é bem colocado por Sowa (2010): 
 
Natural languages can be as precise as any formal language or as vague as 
necessary in planning, negotiation, debate, and empirical investigation. In a 
formal language, the meaning of a sentence is completely determined by its 
form or syntax together with the meaning of its components. In this sense, 
natural languages are informal because the meanings of nearly all sentences 
depend on the situation in which they’re spoken, the background knowledge 
of the speaker, and the speaker’s assumptions about the background 
knowledge of the listeners. Since nobody ever has perfect knowledge of anyone 
else’s background, communication in natural language is an error-prone 
process that requires frequent questions, explanations, objections, 
concessions, distinctions, and stipulations. Precision and clarity are the goal 
of analysis, not the starting point. (SOWA, 2010, p. 244) 
 
 Desse modo que ao se discutir, por exemplo, questões referentes à ontologia econômica, 
o vocabulário empregado para designar os objetos próprios desse domínio (e.g. moeda, 
mercado, equilíbrio) está sujeito à incerteza ontológica, e os significados podem não ser 
precisos, ou apresentar propostas descritivas e/ou explanatórias diferentes em contextos 
distintos. Fica evidente, desse modo, a relevância dos elementos de linguagem:  
 
No ontology, formal or informal, is independent of the vocabulary and the 
methodologies (i.e., language games) used to analyze the data. Natural 
language terms have been the starting point for every ontology from Aristotle 
to the present. Even the most abstract ontologies of mathematics and science 
are analyzed, debated, explained, and taught in natural languages. (SOWA, 
2010, p. 256) 
 
Para os nossos propósitos, isso pode ser observado na descrição e explicação do 
fenômeno da moeda. Os seus atributos são importantes na medida em que se conferem termos 
próprios às características observadas, e também pelas criações conceituais decorrentes desse 
processo, que expressam a ontologia em um nível de abstração inferior. Ingham (2018) fornece 
um caso exemplar. Comparando duas teorias distintas sobre a moeda, há uma clara separação 
de entendimento sobre a sua natureza. Em um caso, é tratada como uma commodity especial 
 
caso. No cálculo proposicional clássico (CPC), a sentença “Miau não é um gato” (em português) por ser traduzida, 
através desses símbolos em: “¬M”, sendo “M”: Miau é um gato e “¬” o símbolo de negação. Ou seja, “não é 
verdade que Miau é um gato”. Para mais detalhes ver Mortari (2016). 
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que pode ser trocada por todas as outras, sendo, portanto, um meio de troca facilitador. Em 
outro, é vista essencialmente como a unidade de conta sob a qual as relações de débito e crédito 
são dependentes. Essas ênfases diferentes que ressaltam um ou outro atributo, e que o colocam 
como a principal razão para a existência da moeda significa que existem diferentes visões 
ontológicas sobre esse objeto, ou seja, sobre sua essência e as suas propriedades básicas. Ao 
comparar essas duas teorias, Ingham (2018) ressalta essa forma de análise:  
 
An adequate theory of the ontology of money must provide an answer with an 
account of the specific conditions of existence of the value—non-monetary or 
monetary. To repeat: barter-exchange commodity theory and credit theory 
contain quite different ontologies of how value is generated. The former are 
substance theories in which things possess intrinsic value—‘congealed 
labour’ or utility for the individual. For the credit theory, monetary value is 
the abstract value, described by money of account, by which actual values are 
realised by the interaction of money users—buyers, sellers, debtors and 
creditors. (INGHAM, 2018, p. 9) 
 
 A partir do que foi exposto, pode-se entender melhor os diferentes papéis assumidos 
pela moeda nas diferentes teorias monetárias e sua implicação para questões mais objetivas 
(e.g. política monetária). Assim, a princípio, é possível separar de um modo mais geral duas 
visões principais, partindo dessa distinção colocada por Ingham (2018): teoria monetária do 
crédito e teoria creditícia da moeda. O ponto central que diferencia essas duas visões é 
justamente o entendimento sobre o que constitui a moeda em sua essência. Por um lado, é vista 
como uma mercadoria (i.e. commodity), que é relacionada inclusive à existência e a 
propriedades físicas, em que o objeto em si é importante. De outro lado, a moeda é entendida 
como uma abstração, uma criação social que fundamenta os cálculos das relações débito-
crédito: “Money’s value is ontologically grounded in its debt settling and purchasing power not 
from any pre-existing tradable – but unspecified – value. Money’s power of objectively given 
‘valuableness’ derives from the existence of a socially constructed monetary space delineated 
by the common unit of account by which all prices and debts are denominated (...)” (ibidem, p. 
5). Essa, portanto, é a principal distinção que gera a concorrência entre teorias monetárias, qual 
seja, a natureza da moeda, que decorre de suas ontologias subjacentes.  
 
2.3 A moeda na teoria dominante (ou “mainstream”) 
 
 Como foi visto, a concepção sobre o que constitui a moeda não é única e há diversos 
autores com interpretações diferentes sobre esse tema. Como há, sob o ponto de vista teórico, 
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inúmeras denominações de escolas de pensamento, é preciso caracterizar o que se entende por 
“teoria dominante”. A partir da classificação feita por Dequech (2007), é possível identificar 
três conceitos recorrentes nas discussões acadêmicas no âmbito de teoria econômica: economia 
neoclássica, economia mainstream e ortodoxia. De acordo com o autor, não há precisamente 
uma definição clara aceita uniformemente por todos os participantes do debate acadêmico para 
cada um desses termos, sendo que é provável, por exemplo, que se use algumas dessas 
classificações de modo sinônimo (e.g. mainstream e ortodoxia).  
Novamente, vemos a importância do desenvolvimento linguístico referente à criação e 
ao emprego de conceitos, mas também as dificuldades geradas pela sua utilização de forma 
inexata. De qualquer modo, essa tipologia é útil para compreender as classificações teóricas 
mais frequentemente referidas na economia enquanto disciplina. Em suas próprias palavras, 
esses três termos podem ser assim definidos:   
 
Neoclassical economics is characterized by the combination of (1) the 
emphasis on rationality in the form of utility maximization, (2) the emphasis 
on equilibrium or equilibria, and (3) the neglect of strong kinds of uncertainty 
and particularly of fundamental uncertainty. The concept of mainstream 
economics defended here is sociological, based on prestigie and influence. It 
is similar to the one put forward by Colander, Holt, and Rosser (2004), but 
more inclusive about the ideas that are taught at the undergraduate level in 
prestigious universities and colleges, as well as about the supporters of these 
ideas in these and other, less prestigious places. In contrast, orthodox 
economics is mainly an intellectual category, and here I have followed 
Colander, Holt, and Rosser closely, referring to the orthodoxy as the most 
recent dominant school of thought. (DEQUECH, 2007, p. 300) 
 
 Assim, essas denominações se referem tanto a categorias intelectuais (ortodoxia) quanto 
sociológicas (mainstream) e metodológicas. A relação entre elas pode ser colocada na medida 
em que, sendo o mainstream um conceito sociológico mais geral, engloba outras categorias: 
“When this sociological concept is applied to the current period, the result is not restricted to 
neoclassical economics but it also includes other approaches that are at least partly critical of 
it (...) Orthodox economics is also a temporally general concept, and this category is currently 
represented by neoclassical economics” (ibidem, p. 300).  
Portanto, ao dizer “teoria dominante”, isso implica uma múltipla referência que está 
atrelada, em um nível maior ou menor de abstração, a cada uma dessas categorias: intelectual, 
sociológica e metodológica. Isso significa que a posição da moeda na teoria dominante não se 
restringe apenas a uma questão, e.g., a sua compreensão sob o ponto de vista da ortodoxia. 
Significa também o seu papel na metodologia mais difundida, como a neoclássica, e sua visão 
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compartilhada nos centros de ensino e publicações de maior prestígio. A visão sobre a moeda 
que é tida pela teoria domintante, portanto, pode ser transmitida por diversas formas, como 
aquela apresentada e defendida pelos principais teóricos dessas escolas de pensamento, nos 
livros-texto mais utilizados e difundidos, bem como nos periódicos bem ranqueados sobre 
economia.   
 Porém, historicamente e em termos de paradigma teórico, foi a assim chamada 
revolução marginalista36 que iniciou uma transformação profunda na economia enquanto 
disciplina. A partir desse momento, economistas influentes passam a elaborar e buscar uma 
concepção científica da economia, diferentemente daquela abordagem que ficou conhecida 
como economia política (political economy)37, praticada pelos economistas clássicos do 
passado, como Smith, Say, Malthus, Mill e Ricardo38. Após as publicações de Jevons, Menger 
e Walras na década de 1870, essa revolução incitou o desenvolvimento desse novo olhar sobre 
a economia enquanto uma disciplina: “(...) in the 1880s and the first half of the 1890s, the 
revolution exploded. Marshall, Edgeworth, and Wicksteed in England, Wieser and Böhn-
Bawerk in Austria, Pantaleoni in Italy, and Cassel and Wicksell in Sweden all published 
fundamental works in the spirit of the new way of doing economic science.” (SCREPANTI & 
ZAMAGNI, 2009, p. 164). Essa abordagem se fundamenta basicamente em dois eixos 
interligados, o conteúdo e a forma - ou, em outras palavras, os pressupostos teóricos e a 
metodologia utilizada - e diferem da economia política também em escopo, na medida em que 
deixa de analisar questões mais amplas de desenvolvimento e os conflitos sociais e distributivos 
e focam na questão alocativa.   
Como foi colocado por Dequech (2007) isso se manifesta em um paradigma teórico 
assentado fundamentalmente em três pilares: racionalidade, maximização, e a existência de 
 
36 Nome comumente atribuído a um período específico, após a publicação de três trabalhos importantes no final 
do século XIX: The Theory of Political Economy (1871) por William Stanley Jevons, Grundsätze der 
Volkwirtschaftslehre (1871) por Carl Menger, e o Éléments d’économie politique pure (1874–1877) por Léon 
Walras.  
37 No prefácio para a segunda edição de The Theory of Political Economy (1879), por exemplo, Jevons relata o 
desejo de que seja utilizado o termo economics em detrimento de political economy: “I have, however, carefully 
revised every page of the book, and have reason to hope that little or no real error remains in the doctrines stated. 
The faults are in the form rather than the matter. Among minor alterations, I may mention the substitution for the 
name Political Economy of the single convenient term Economics. I cannot help thinking that it would be well to 
discard, as quickly as possible, the old troublesome double-worded name of our Science.” 
38 Dentre suas principais obras que constituem a economia política clássica estão, respectivamente: An Inquiry into 
the Nature and Causes of the Wealth of Nations (1776), A Treatise on Political Economy (1803), Principles of 
Political Economy Considered with a View to their Applications (1820), The Principles of Political Economy: with 




equilíbrios. Esses dois pontos pressupõe o individualismo metodológico39 e a teoria subjetiva 
do valor, ou seja, análises sobre o comportamento do coletivo podem ser reduzidas e explicadas 
por proposições a respeito de agentes individuais, e os valores dos objetos resultam do processo 
de escolhas e preferências também individuais. Com essa nova perspectiva sobre a economia, 
buscou-se, através do processo crescente de formalização, um refinamento e a elevação do 
status da economia a um patamar semelhante ao de ciências exatas, como foi exposto por 
Screpanti & Zamagni (2009): “Economics was likened to the natural sciences, physics in 
particular, and economic laws finally assumed that absolute and objective characteristic of 
natural laws. The pervasiveness of the problem posed by the neoclassical economists, the 
problem of scarcity, establishes the universal validity of the economic laws.” (pp. 166-167). 
Assim sendo, a ideia de que o sistema econômico é regido por leis, como na física, reitera a 
análise sob a ótica do equilíbrio a partir dos pressupostos adotados.   
Alfred Marshall, em seus Principles of Economics (1890), teve um papel relevante nesse 
aspecto, ao ajudar na consolidação do pensamento neoclássico por meio da microeconomia e o 
estudo da economia industrial e suas firmas representativas. Apesar de não utilizar o rigor 
matemático tal como nas publicações-chave da revolução marginalista, a sua metodologia ainda 
assim se pautou nessas contribuições da economia enquanto fundamentalmente regida pela 
ideia do equilíbrio e, mais especificamente, a análise do equilíbrio parcial aplicada ao mercado 
de bens. A sua influência se faz presente ainda hoje, de acordo com Screpanti & Zamagni (2009) 
ao comentarem sobre sua principal publicação: “It was an enormous success and gradually, 
especially in England, displaced Mill’s Principles as the basic textbook in the main universities; 
a great deal of the methodology used in that book continues to dominate microeconomics 
textbooks today.” (p. 199). Isso se dá, em grande medida, pelo seu trabalho a respeito do modelo 
de oferta e demanda, expostos no livro V de sua obra.  
É importante compreender o que Marshall, como precursor da escola neoclássica40, 
revela em sua obra a respeito da função do dinheiro, já que isso está vinculado ao seu método 
 
39 Prado (2006) identifica nessa noção os pressupostos ontológicos: “A microeconomia reducionista orienta-se 
pelo propósito de apreender a complexidade do social por meio de um esquema explicativo que se conforma à 
exposição dedutiva. Em conseqüência, ela se esmera para obedecer, com a maior exatidão possível, aos princípios 
da lógica clássica: ou seja, da identidade, da não-contradição e do terceiro excluído. Essa pretensão lógica 
carrega consigo, entretanto, um pressuposto ontológico muito significativo: os elementos individuais que 
entram na arquitetura analítica têm necessariamente de ser entidades fechadas em si mesmas e exteriores umas em 
relação às outras. Disso decorre que as totalidades sociais vêm a ser sempre concebidas como agregados ou 
conjuntos de indivíduos considerados, eles mesmos, como átomos sociais.” (p. 307, grifos nossos). 
40 Os problemas relacionados à terminologia e taxonomia de autores são vastos, gerando debates que fogem do 
escopo deste trabalho. Especialmente sobre a escola neoclássica e a classificação de Marshall como um 
representante dela são discutidos em Lawson (2013). 
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de análise a partir do pressuposto sobre a moeda. Já no segundo capítulo, intitulado “The 
substance of economics”, é apontado que o dinheiro (moeda) é um meio para alcançar 
determinados fins: “Money is a means towards ends (...) In short, money is general purchasing 
power” (MARSHALL, [1920] 2013, p. 18). A referência ao dinheiro enquanto um meio para 
adquirir outros objetos é derivada da evolução histórica e lógica apresentada por Marshall em 
uma economia de escambo, como um facilitador de trocas, ou como dito anteriormente, é 
tratada como uma commodity especial, sendo uma concepção de moeda equivalente ao dos 
marginalistas41. Está explícito, também, a utilidade marginal decrescente, ou seja, o valor 
atribuído ao objeto (inclusive o dinheiro) cai na medida em que a sua disponibilidade de oferta 
aumenta, de acordo com certa elasticidade42:  
 
One great disadvantage of a primitive economy, in which there is but little 
free exchange, is that a person may easily have so much of one thing, say wool, 
that when he has applied it to every possible use, its marginal utility in each 
use is low : and at the same time he may have so little of some other thing, say 
wood, that its marginal utility for him is very high (...) The difficulty of barter 
is indeed not so very great where there are but a few simple commodities each 
capable of being adapted by domestic work to several uses (...) But when 
commodities have become very numerous and highly specialized, there is an 
urgent need for the free use of money, or general purchasing power; for that 
alone can be applied easily in an unlimited variety of purchases. (ibidem, pp. 
98-9) 
 
Ou seja, quando há muitas trocas com produtos diversos é dificultada a tarefa de se obter 
a dupla coincidência: cada indivíduo encontrar um segundo, que deseja e que o primeiro tem, e 
possui o que o primeiro quer, de acordo com a sua utilidade marginal. O dinheiro, enquanto 
poder de compra geral, permeia o sistema de trocas tornando desnecessária essa dupla 
coincidência, daí a sua função enquanto meio de troca (“means towards ends”). Disso decorre 
 
41 Isso pode ser visto com a explicação de Screpanti & Zamagni (2009) sobre o triunfo do utilitarianismo: “In 
Walras’s conception, the economy is made up of a plurality of agents who are present on the market either as 
consumers or as suppliers of productive services or as entrepreneurs. The economic process originates from the 
meeting, in the market, of these various agents. (...) The pursuit of their own individual objectives ‘obliges’ the 
agents to enter into exchange relationships. Let us consider first the single consumer. A part of the goods and 
services he consumes certainly comes from the initial endowment, but a larger part must be bought on the market. 
In exchange for this, he gives up money (or another means of payment) which, in turn, he gets back by selling 
other goods and services to other consumers and other firms.” (pp. 182-3). A moeda, portanto, é um meio de troca, 
de acordo com a concepção marshalliana. 
42 Os conceitos de elasticidade e utilidade marginal decrescente estão diretamente relacionados, segundo Marshall: 
“We have seen that the only universal law as to a person’s desire for a commodity is that it diminishes, other things 
being equal, with every increase in his supply of that commodity. But this diminution may be slow or rapid (...) 
And we may say generally :—The elasticity (or responsiveness) of demand in a market is great or small according 
as the amount demanded increases much or little for a given fall in price, and diminishes much or little for a given 








a visão da dicotomia clássica da economia, em que as variáveis reais e nominais são 
independentes, ou que a dinâmica da parte nominal não tem efeito sobre o lado real. De fato, 
Arnon (2011) coloca o pensamento de Marshall alinhado com essa doutrina clássica:  
 
Marshall’s monetary thinking clearly belongs to the classical tradition; it 
deals with the value of money, the choice of a standard, the link between the 
balance of payments and money, and policy issues. It is clearly influenced by 
Ricardo, and even more by J. S. Mill; and, like the classical doctrine, 
Marshall’s monetary thinking accepts the famous classical dichotomy, or, the 
claim that money is neutral in the long run. (...) In the Gold and Silver 
Commission, Marshall answers a question about the ‘older economists, who 
say that all trade tends to be conducted as a system of barter, and that money 
is only a mechanism by which that gigantic system of barter is carried out,’ 
with ‘So far as permanent effects go I accept that doctrine without any 
qualification’ (1887b, p. 115). (ARNON, 2011, p. 335-6) 
 
Pode ser dito que dinheiro enquanto “véu” no sistema de equilíbrio de trocas na 
economia é um dos principais pontos a respeito da função da moeda na teoria dominante. Desde 
a revolução marginalista e com a contribuição Marshall para a emergência da escola neoclássica 
essa concepção é obtida através de uma ontologia própria da moeda, ou seja, aquela que a 
identifica enquanto essencialmente um meio de troca. O motivo da exposição do arcabouço 
neoclássico se justifica, portanto: i) pela sua relevância exercida posteriormente na disciplina 
de economia; ii) demonstrar que suas hipóteses subjacentes e o seu método de explicação da 
economia pela ótica do equilíbrio, racionalidade e utilidade se vinculam a uma teoria subjacente 
da moeda. Vale ressaltar essa integração porque não é possível compreender a estrutura da 
teoria econômica apresentada pelos neoclássicos sem enfatizar essa atribuição conferida à 
moeda no sistema econômico. 
Ao longo do século XX esse método de análise sob a perspectiva da escola neoclássica 
adquiriu tanto o status de ortodoxia (enquanto a categoria intelectual dominante) quanto se 
tornou difundida entre o meio acadêmico, ganhando influência e prestígio, se tornando assim 
mainstream no termo sociológico exposto por Dequech (2007). Um avanço importante na teoria 
do equilíbrio geral que deu continuidade a essa tradição e serve de base para aplicações em 
estudos contemporâneos desde então ocorreu na década de 1950 com Kenneth Arrow, Gérard 
Debreu, e Lionel W. McKenzie. Até esse período, a pesquisa sobre o assunto foi 
predominantemente teórica, sendo que investigações empíricas só se tornaram mais recorrentes 
com o avanço tecnológico em processamento de dados e computação, o que permitiu elaborar 
modelos aplicados, tais como aquele pioneiramente desenvolvimento por Herbert Scarf na 
década de 1960. 
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A partir de suas hipóteses iniciais, esses modelos têm como principal função explicar 
não somente a existência, mas também de que modo se obtém o equilíbrio. Em termos 
matemáticos, isso é realizado a partir da solução de um sistema de equações, de acordo com 
Boland (2017): “Usually in the case of formal equilibrium models, a state of equilibrium is 
obtained just by assuring that there is a solution to the set of simultaneous equations that 
constitute the model” (p. 13). Formalmente, portanto, a preocupação é especificar as relações 
entre variáveis exógenas e endógenas, sem necessariamente representar dados empíricos, nem 
algum nexo de causa e efeito: “(...) they do not involve observable data but are only formal 
mathematical exercises concerned with existence proofs, uniqueness proofs and proofs of 
stability of the equilibrium solution.” (ibidem, p. 144). Essa forma de análise exclui qualquer 
concepção importante de moeda bem como sua função na solução do modelo, já que como foi 
dito, está implícito que ela é apenas uma commodity especial, um meio de troca geral.  
Os manuais referência de microeconomia mais avançados, como Mas-Colell et al 
(1995) e o Jehle & Reny (2011) exemplificam essa vertente de pensamento. Os primeiros 
autores, ao introduzirem a noção da teoria do equilíbrio geral e o seu significado mais específico 
discorrem sobre seus principais fundamentos. Nota-se que há dois componentes, o de 
explicação e de predição, sobretudo por meio da resolução do modelo definido, pelas variáveis 
de quantidades, preços e por outras dotações tecnológicas, de prefência e orçamentárias. Isso 
resulta no estudo do mercado competitivo e da interação entre componentes atomizados 
representados produtores e consumidores, nos moldes da microeconomia reducionista 
explicada por Prado (2006). Nas palavras dos autores: 
 
From a substantive viewpoint, general equilibrium theory has a more specific 
meaning: It is a theory of the determination of equilibrium prices and 
quantities, in a system of perfectly competitive markets [from L. Walras 
(1874)] (...) The Walrasian theory of markets is very ambitious. It attempts no 
less than to predict the complete vector of final consumptions and productions 
using ony the fundamentals of the economy (the list of commodities, the state 
of technology, preferences and endowments), the institutional assumption that 
a price is quoted for every commodity (including that will not be traded at 
equilibrium), and the behavioral assumption of price taking by consumers and 
firms. (MAS-COLELL et al, 1995, p. 511) 
 
O mecanismo que gera o vetor de preços e quantidades de equilíbrio se dá a partir de 
três condições: maximização de lucros, maximização da utilidade e um processo de market 
clearing, isto é, em que as quantidades ofertadas e demandadas se igualam. Essas são três 
condições para ocorrer o equilíbrio competitivo. Nesse caso, a utilidade do dinheiro para a 
análise se resume à sua definição como “numerário”, sujeito também às preferências definidas: 
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“The preference relation (...) is quasilinear with respect to commodity 1 (called, in this case, 
the numeraire commodity” (ibidem, p. 45). Na verdade, a ontologia da moeda nesse arcabouço, 
que a coloca como um “véu”, deriva da proposição de homogeneidade da teoria do consumidor. 
Na prática, não há a necessidade de elaborar uma definição além daquela que o numerário 
satisfaz, como Jehle & Reny (2011) apontam: “Homogeneity allows us to completely eliminate 
the yardstick of money from any analysis of demand behavior. This is generally done by 
arbitrarily designating one of the n goods to serve as numéraire in place of money” (p. 50). De 
modo que, a demanda por bens é computada sem precisar se valer dos preços nominais, mas 
apenas dos preços relativos. Considerando um bem qualquer como substituto perfeito da 
moeda: “If its money price is pn, we can set t = 1/pn and, invoking homogeneity, conclude that 









 ). In words, demand for each of the n goods depends 
only on n – 1 relative prices and the consumer’s real income” (ibidem, p. 50).  
Conclui-se do que foi exposto que o método desenvolvido sob a ótica do equilíbrio geral, 
inaugurada pelos marginalistas e tendo continuidade com a escola neoclássica, confere um 
caráter não monetário a esse sistema econômico de trocas, implicando em uma análise real da 
economia, e reforçando a ideia da dicotomia clássica. Em outras palavras, adota uma ontologia 
específica da moeda, em que sua existência é identificada em um numerário, e sua 
funcionalidade essencialmente em um meio de troca. Nesse sentido, os dois paradigmas 
econômicos que sintetizam as duas grandes vertentes teóricas sobre a moeda podem ser 
identificados, de acordo com Minsky (2008), pela ideia de uma economia de escambo, por um 
lado, e por outro uma economia em que o dinheiro tem papel central para o entendimento da 
dinâmica do sistema: “Whereas classical economics and the neoclassical synthesis are based 
upon a barter paradigm—the image is of a yeoman or a craftsman trading in a village market—
Keynesian theory rests upon a speculative-financial paradigm—the image is of a banker 
making his deals on a Wall Street.” (p. 55). Em contraposição ao paradigma da aldeia (village-
fair), o de Wall Street mostra consequentemente a relevância dos mercados monetários e 
financeiros, bem como a sua interferência no lado “real” da economia, que provém da 
contribuição de Keynes. 
A respeito da hegemonia prolongada da teoria dominante sobre a moeda, seu paradigma 
implícito e seus desdobramentos para o entendimento de problemas práticos da economia, 
Resende (2017) faz uma crítica pertinente que vale a menção, e pode ser vista como um bom 




Essa preponderância prolongada – por quase sete décadas – de uma teoria que 
nunca e em nenhum lugar correspondeu aos fatos é mesmo inquietante. E se 
torna ainda mais espantosa quando constatamos que nunca houve uma base 
teórica sólida para definir o que é moeda e por que há demanda por moeda. A 
moeda não tem papel a desempenhar no modelo de equilíbrio geral de Arrow-
Debreu, que é a referência teórica da economia contemporânea. O modelo é 
inadequado para analisar preços nominais porque não tem a dimensão do 
tempo, é instantâneo, e toda informação é perfeitamente conhecida; em 
consequência, não necessita de preços nominais, só de preços relativos. Dele 
resulta um equilíbrio de escambo, sem referência à moeda e ao crédito. As 
transações intertemporais são realizadas através dos chamados “contratatos 
contingentes”, que dependem das circunstâncias. Uma vez determinados os 
preços relativos de equilíbrio através do modelo de equilíbrio geral de Walras-
Arrow-Debreu, a moeda entra em cena como um fator exógeno, apenas para 
determinar o nível geral de preços nominais. Essa é a origem da referência 
clássica à moeda como véu. (RESENDE, 2017, p. 52) 
   
 Nesse momento, é crucial perceber que a caracterização particular que a moeda assume 
na teoria dominante implica certa relação entre os níveis de análise tradicionalmente designados 
na economia, quais sejam, o micro e a macro. Foi mencionado que Prado (2006) faz uma 
dinstinção da microeconomia reducionista como aquela que lida com “(...) um esquema 
explicativo que se conforma à exposição dedutiva” (p. 307). De acordo com essa definição pode 
ser observado que a macroeconomia, no âmbito da teoria dominante da moeda, executa de fato 
um duplo reducionismo. Isso porque se utiliza da microeconomia neoclássica (sendo esta 
reducionista) para desenvolver uma macroeconomia redutível à explicação dos agentes 
individuais. A questão exposta é a da fundamentação microeconômica da macroeconomia.  
 Essa discussão pode ser contextualizada a partir do que já foi exposto sobre os diferentes 
níveis de superveniência abordados por List (2018), em que algumas categorias se sobrepõem 
e dependem de outras de alguma forma. Porém, na economia, essa associação se daria 
exatamente entre esses níveis micro e macroeconômico. Levando em conta os 
desenvolvimentos da macroeconomia, sobre esse ponto Epstein (2014) coloca:  
 
Since Robert Lucas’s 1976 critique of macroeconomic policymaking, much 
effort has been dedicated to the development of “microfoundations” for 
macroeconomics. In recent years, a number of previously independent 
streams of microeconomic modeling — e.g., models of risk and incomplete 
information, incomplete markets, monetary phenomena, price and labor 
inflexibility, and departures from rationality — have begun to converge. 
Among these newly integrated models are real business cycle models, new 
Keynesian models, and others now falling under the rubric of dynamic 
stochastic general equilibrium (DSGE) theory. These advances have seemed 
to many people to hold great promise in delivering genuine microeconomic 





 O autor discorre ao longo de seu texto a respeito dessa capacidade de sucesso que os 
modelos microeconômicos teriam em descrever e prever o comportamento agregado da 
economia, isto é, do nível macro. Seu argumento é que há limitações do que pode ser 
determinado pelos parâmetros microeconômicos, em que o estudo dos agentes e suas interações 
seriam suficientes para condicionar o estado e a evolução da macroeconomia, de modo que não 
existiriam propriedades emergentes43. A crítica de Lucas foi um ponto de inflexão pois, de 
acordo com Hoover (2015) representou um reducionismo radical, e era direcionada ao 
keynesianismo aplicado na década de 1960 nos EUA. Em artigo publicado em 1976, Robert 
Lucas expõe sua crítica contestando a construção dos modelos econométricos utilizados em 
políticas econômicas (“quantitative macro-economic policy”), alegando que deveriam ser 
revistos por não constituíam bons guias para avaliação e previsão44. Hoover (2015) define essa 
crítica do seguinte modo: “Put broadly, Lucas’s point was that the aggregate relationships 
modeled by macroeconometricians were the product of the behaviors of individuals (...) Lucas 
suggested that the path forward was to understand aggregate outcomes as the product of 
individual microeconomic decisions” (p. 695).  
Sendo a construção do mundo macro um produto redundante do aparato já descrito pela 
microeconomia, acaba-se relegando a explicação e previsão aos modelos que delimitam a 
economia no nível dos agentes. O reducionismo se vale assim de uma metodologia específica 
para ser operacionalizado, o que pode ser visto, por exemplo, no uso dos modelos de agente 
representativo:   
 
The issue of reductionism is not merely a philosopher’s concern. Economists 
themselves see microfoundations as doing real work in economics by 
restricting which theories or models are acceptable and conditioning their 
empirical implementation (Hartley 1997; King 2012). Mainstream economics 
accepts an eliminativist reductionism that, ideally, would offer an agent-by-
 
43 List (2018) propõe uma definição interessante para emergência, sob um aspecto mais geral, e que depende da 
interação entre os níveis de abstração definidos: “An emergent property, in a more interesting sense, is one that is 
not only not instantiated at lower levels, but also not explainable in terms of—or, alternatively, not reducible to—
lower-level properties (...) We obtain more precise definitions of emergence, of varying strengths, depending on 
how we fill in the ‘non-explainability’ or ‘nonreducibility’ requirement.  On a very weak definition, a higher-level 
property would count as ‘emergent’ simply if it is not accompanied by some type-equivalent lower-level property. 
On a more demanding definition, a property would count as ‘emergent’ if it is ‘not predictable even from the most 
complete and exhaustive knowledge of [its] emergence base’, as Kim puts it (...) In short, an emergent property is 
one whose value p’j cannot be predicted, in the relevant sense, from a complete list of lower-level property values 
<p1, p2, p3,...>.” (p. 19). 
44 Nas palavras de Snowdon e Vane (2005): “Lucas (1976) attacked the established practice of using large-scale 
macroeconometric models to evaluate the consequences of alternative policy scenarios, given that such policy 
simulations are based on the assumption that the parameters of the model remain unchanged when there is a 
change in policy.” (p. 264). Essa crítica era direcionada especificamente a uma classe de modelos, que os autores 
chamam de “Keynesian-type disequilibrium models”. O termo não aparece no artigo de 1976 de Lucas, mas de 
fato sua crítica se dirigia aos modelos keynesianos que eram populares à época. 
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agent account of the economy as a whole. Such an ideal is unattainable and 
most “microfoundational” models rely on the device of a representative agent 
whose decision problem stands for the whole economy, the use of which is 
justified as the first step toward the ideal. (HOOVER, 2015, p. 692) 
 
 A consequência dessa transposição da microeconomia para a macroeconomia é que as 
propriedades são também replicadas de um nível para o outro, impedindo a ocorrência de 
emergências. Nos termos de List (2018), essa noção se coloca no seguinte aspecto: “I adopt a 
weak, but intuitive, notion of emergence, according to which a higher-level property is 
‘emergent’ if, despite supervening on lower-level properties, it is neither accompanied by a 
matching lower-level property, nor readily predictable from a lower-level perspective” (p. 19). 
Essa definição é incompatível com a perspectiva do reducionismo microeconômico que 
dominou a macroeconomia a partir da crítica de Lucas, já que de fato ocorre esse “matching 
lower-level property” bem como o nível macro é previsível pelos agentes individuais que 
interagem entre si, ou seja, “predictable from a lower-level perspective”.  
Qual a consequência desse reducionismo para a abordagem da moeda na teoria 
dominante? Significa que a natureza da moeda e suas propriedades observadas no âmbito da 
microeconomia são transferidas para a teoria macroeconômica. Sendo o sistema econômico 
redutível aos comportamentos dos agentes, a teoria dominante praticamente não diferencia 
esses dois níveis (micro e macro) pois não há espaço para emergências45. Se a moeda não afeta 
as relações dos agentes em um mercado competitivo e atomizado, ela também não influencia 
quando esses mercados são agregados. Nessa interpretação, portanto, a neutralidade da moeda 
decorre do fato de ela ser um numerário na teoria dominante.  
 Com efeito, os manuais de macroeconomia explicitamente incorporam a ideia de que a 
explicação e previsão do comportamento agregado pode ser bem definido pelo seu nível 
inferior. Mankiw (2016) em seu Macroeconomics, já no primeiro capítulo delimita o assunto 
da microfundamentação, dizendo ser o método da macroeconomia:  
 
 
45 Sobre esse aspecto, uma boa explicação é fornecida por Arthur et al (2015): “In the equilibrium approach, the 
problem of interest is to derive, from the rational choices of individual optimizers, aggregate-level ‘states of the 
economy’ (prices in general equilibrium analysis, a set of strategy assignments in game theory with associated 
payoffs) that satisfy some aggregate-level consistency condition (market-clearing, Nash equilibrium), and to 
examine the properties of these aggregate-level states. In the dynamical systems approach, the state of the economy 
is represented by a set of variables, and a system of difference equations or differential equations describes how 
these variables change over time (...) However, the equilibrium approach does not describe the mechanism 
whereby the state of the economy changes over time—nor indeed how an equilibrium comes into being. And the 
dynamical system approach generally fails to accommodate the distinction between agent- and aggregate-levels 
(except by obscuring it through the device of ‘representative agents’). Neither accounts for the emergence of new 
kinds of relevant state variables, much less new entities, new patterns, new structures.” (p. 91, grifos nossos). 
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Microeconomics is the study of how households and firms make decisions and 
how these decisionmakers interact in the marketplace. A central principle of 
microeconomics is that households and firms optimize (...) For example, to 
understand what determines total consumer spending, we must think about a 
family deciding how much to spend today and how much to save for the future. 
To understand what determines total investment spending, we must think 
about a firm deciding whether to build a new factory. Because aggregate 
variables are the sum of the variables describing many individual decisions, 
macroeconomic theory rests on a microeconomic foundation. (MANKIW, 
2016, p. 11, grifos nossos) 
 
 Similarmente, o mesmo pode ser observado em Sargent & Ljungqvist (2012) em seu 
livro sobre teoria macroeconômica recursiva. Mesmo se tratando de questões relativas ao 
agregado, os autores colocam: “(...) models with micro foundations are by construction 
coherent and explicit. And because they contain descriptions of agents’ purposes, they allow us 
to analyze policy interventions using standard methods of welfare economics.” (p. xxviii). É, 
portanto, usualmente desse modo que a macroeconomia é abordada pelo mainstream. O modelo 
padrão46, ou nas palavras de Mankiw (2016) “the mother of all models” incorpora todos os 
principais pressupostos da microeconomia já discutidos, e há dessa maneira uma replicação de 
propriedades entre esses dois níveis. Por exemplo, a ocorrência do equilíbrio no nível de 
consumidores e produtores nos diversos mercados gera no agregado também a determinação de 
um equilíbrio. O modelo apresentado por Mankiw (2016) é descrito por sete equações, que 
exprimem: equilíbrio no mercado de bens e no mercado monetário (IS-LM), equilíbrio no 
mercado de câmbio, relação entre taxa de juros real e nominal, relação entre taxa de câmbio 
real e nominal, oferta agregada e um nível natural de produto.  
 A despeito de haver no modelo padrão uma referência à moeda, expressa pela função 
LM – que configura o equilíbrio nesse mercado específico por meio da relação entre taxa de 
juros (r) e estoque de moeda (M/P) –, ela não é fundamental para explicar a dinâmica do sistema 
no longo prazo, apenas no curto. Como foi visto, nos moldes da escola neoclássica, e no avanço 
 
46 Esse é o modelo básico, por assim dizer, e existem outros tipos de modelos na macroeconomia com uma 
elaboração mais sofisticada, como é comentado por Colander (2006): “The field of macroeconomics can be divided 
loosely into two branches, a theoretical branch, which sets out the vision of how macroeconomic problems may 
come about and how they might best be dealt with, and an applied branch, which talks about actual policy - 
questions such as: Should one use monetary policy to stimulate output? Should one use fiscal policy to offset 
recessions? And: Should the interest rate or the money supply be used as a measure of monetary tightness? The 
two branches are of course related with theoretical work guiding policy, and experience in policy guiding 
theoretical work. But the relation is loose and indirect. Over the last 30 years, the two branches of macro have 
become further and further divided as the theoretical macromodels have become more complicated and as our 
understanding of the statistical problems of fitting the models to the empirical evidence has improved. Today, 
almost all economists agree that the simple models of yesterday - both theoretical IS/LM type models and the 
structural macroeconometric models that accompanied them - were far from adequate as theoretical models or as 
a guide to policy. In response, modern macrotheory has become a highly technical theoretical and statistically 
sophisticated field of study in which microfoundations of macrotheory play a central role.” (p. 1) 
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da teoria do equilíbrio geral a partir dos anos 1950 a economia é entendida a partir de uma 
análise real, em que a moeda é um “véu” no sistema de produção, consumo e trocas. A 
macroeconomia com microfundamentos também carrega em si essa visão particular da moeda. 
Se no nível micro, ela é um numerário, a contrapartida disso no nível macro é que ela é neutra, 
e não tem influência sobre as variáveis reais no longo prazo. Mankiw (2016) coloca esse aspecto 
explicando o efeito do estoque de moeda (nominal) e o desemprego (real): “According to the 
classical dichotomy—the irrelevance of nominal variables in the determination of real 
variables—growth in the money supply does not affect unemployment in the long run.” (p. 609). 
Esse argumento pressupõe que: i) a moeda é exógena, tida como dada e controlada pela 
autoridade monetária; ii) os bancos são agentes passivos, meros intermediários entre 
poupadores e investidores; iii) a moeda é  na prática um meio de troca, e não uma unidade de 
conta abstrata que pode ser criada pelas relações de débito e crédito na economia.  
 A evolução do conceito de moeda na teoria dominante, do que foi exposto, realizou-se 
primordialmente pela via microeconômica, com base nos seus pressupostos subjacentes e o seu 
aprimoramento no decorrer do século XX. A ontologia da moeda e o seu caráter neutro no 
sistema econômico advém inicialmente com a consolidação da escola neoclássica, já que é 
possível identificar desde Marshall essa concepção. Passando pelo modelo de equilíbrio geral, 
o paradigma da village-fair é de fato revigorado, e como dito por Resende (2017) transformou-
se na principal referência teórica para a economia contemporânea, adquirindo um status de 
prestígio e influência também pelo fato de ser formalmente bem construído. Por sua vez, o 
progresso da macroeconomia foi afetado por essa hegemonia teórica, mesmo após a grande 
divergência introduzia por Keynes a partir da década de 1930. A releitura da teoria de Keynes 
por Hicks, Allais e popularizada por Samuelson resultaria na síntese neoclássica:  
 
The standard textbook approach to macroeconomics from the period 
following the Second World War until the early 1970s relied heavily on the 
interpretation of the General Theory provided by Hicks (1937) and modified 
by the contributions of Modigliani (1944), Patinkin (1956) and Tobin (1958). 
Samuelson’s bestselling textbook popularized the synthesis of Keynesian and 
classical ideas, making them accessible to a wide readership and successive 
generations of students. It was Samuelson who introduced the label 
‘neoclassical synthesis’ (SNOWDON & VANE, 2005, p. 22) 
  
 A síntese neoclássica já representa a construção da teoria macroeconômica a partir da 
micro, como diz Minsky (2008): “(...) the neoclassical synteshis, however, integrates strands 
of thought derived from Leon Walras – a nineteenth-century economist – with insights and 
apparatus derived from Keynes” (p. 113). Disso decorre uma continuidade da concepção da 
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moeda na teoria econômica, que é então absorvida pela macroeconomia: “The Walrasian input 
to the neoclassical synthesis starts with a discussion of an abstract exchange (barter) economy: 
the analogue may be a village fair. Results are obtained by analyzing a model that does not 
allow for capital-intensive production, capital assets as we know them, and capitalist finance.” 
(ibidem, p. 114). Com a estagflação da década de 1970 ocorrida nos EUA e a crítica de Lucas, 
outras vertentes da teoria macroeconômica ganharam espaço (e.g. business cyle e novos 
keynesianos), mas o pensamento dominante sobre a moeda persistiria, pois as três principais 
escolas compartilhariam de uma mesma compreensão sobre ela, possuindo uma matriz teórica 
similar:  
 
The two ‘orthodox’ schools, ‘IS–LM Keynesianism’ and ‘neoclassical 
monetarism’, dominated macroeconomic theory in the period up to the mid-
1970s. Since then three new schools have been highly influential. The new 
classical, real business cycle and new Keynesian schools place emphasis on 
issues relating to aggregate supply in contrast to the orthodox schools which 
focused their research primarily on the factors determining aggregate 
demand and the consequences of demand-management policies In particular, 
the new schools share Lucas’s view that macroeconomic models should be 
based on solid microeconomic foundations (Hoover, 1988, 1992). 
(SNOWDON & VANE, 2005, p. 28) 
 
Concluímos enfatizando que a natureza da moeda na teoria econômica dominante se dá 
pela sua concepção própria da realidade social, e mais especialmente, por sua ontologia da 
moeda. Essa noção de compromisso ontológico é relevante, pois determina o conteúdo e a 
escolha das teorias, do modo que foi explicado por Mäki (2001): “(...) ontological commitments 
are one determinant of theory choice and theory development in science, economics included” 
(p. 9). De maneira complementar, Bricker (2014) apresenta o mesmo conceito, e não obstante 
aprofunde a questão no âmbito da lógica, oferece uma elucidação interessante sobre o assunto: 
“The ontological commitments of a theory, then, are just the entities or kinds of entity that must 
exist in order for the theory to be true”47 (p. 1). Isso esclarece o motivo de essas três vertentes 
teóricas dominantes na macroeconomia possuírem esse elemento em comum sobre a 
 
47 Obviamente, não é tão simples assim, mas a discussão foge do escopo da economia, como observa-se em Bricker 
(2014): “(...) theories couched in ordinary language do not wear their truth conditions—or their ontological 
commitments—on their sleeves. Thus, the need arises to find a criterion of ontological commitment: a test or 
method that can be applied to theories in a neutral way to determine the theory's ontological commitments. For 
example, perhaps the theory should first be translated into a canonical formal language, such as the language of 
first-order predicate logic, where truth conditions, and thus ontological commitments, are easier to specify.” (p. 
2). Ou seja, seria desejável a tradução em uma linguagem formalizada, e então realizar o processo de identificação. 
De qualquer modo, a analogia é válida: “A theory T is ontologically committed to Ks if and only if T entails that 
Ks exist.” (p. 12). Em linguagem natural significa as categorias fundamentais em que as teorias se assentam. Isso 
é válido para a economia (MÄKI, 2001, pp. 3-4).  
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compreensão da moeda, já que mostram um compromisso ontológico coincidente sobre essa 
categoria, e as distinguem de outras alternativas, notadamente a keynesiana.  
Caso esse argumento fosse formalizado, aproximando-se da exposição em List (2018), 
isso poderia ser feito por meio de uma linguagem de cálculo de predicados (ver nota 47), 
seguindo a recomendação de Bricker (2014). É o que Mortari (2016) chama de 
conceitualização, ao se referir a teorias formalizadas48: “(...) esse processo de delimitar um 
universo de discurso (isto é, dizer de que objetos ou indivíduos se pretende falar) e especificar 
que propriedades, e que relações entre eles, nos interessa estudar” (p. 406, grifos nossos). 
Isso é possível definindo a linguagem geral do cálculo de predicados, com seus símbolos 
lógicos e não lógicos. Nesse sentido, List (2018) propõe algo similar, ao estabelecer uma 
linguagem L (conjunto de sentenças) que induz a uma ontologia correspondente: “(...) 
understood as a minimally rich set of worlds ΩL such that each world in ΩL ‘settles’ everything 
that can be expressed in L (...) In that sense, the language L is a ‘marker’ of the associated 
ontology ΩL” (p. 11). Isso conjuga com o que o autor se refere anteriormente aos marcadores 
epistêmicos que sinalizam para a ontologia, ao realizarem-se descrições e explicações em 
diferentes níveis de abstração na ciência.  
Formalmente, a diferenciação ontológica residiria, então, na definição do conjunto ΩL. 
Assim, é factível a construção de, digamos, duas teorias formalizadas distintas TA e TB que 
possuem cada qual uma representação singular sobre o conhecimento de determinado assunto, 
pois a formação das sentenças depende: i) da linguagem LX; ii) de uma estrutura UX que 
delimita o domínio das entidades; iii) das ontologias ΩL. A partir daí, é possível descrever e 
provar as propriedades de um mundo delimitado. A tradução entre linguagem natural e artificial 
para realizar esse procedimento nem sempre é simples como alerta Bricker (2014), mas é 
concebível, e pode se tornar um elemento complementar na representação e avaliação do 
conhecimento em qualquer área, explicitando o comprometimento ontológico (HOFWEBER, 
2018)49.  
 
48 Note que não é no sentido necessariamente matemático, mas sim de uma linguagem artificial, tal como aquela 
da lógica proposicional. Mortari (2016) coloca: “(...) uma vez tendo linguagens formais como a do cálculo de 
predicados, e uma noção de consequência lógica bem definida com respeito a essas linguagens, ficou óbvio que 
se podia utilizar tais ferramentas para outras coisas – como representar o conhecimento que se tem a respeito de 
algum domínio de investigação” (p. 406). Seu exemplo da teoria sobre o mundo dos blocos é um caso interessante 
de ver essa aplicação.  
49 O autor explica como isso ocorreria: Canonical notation can be understood as a formal or semi-formal language 
that brings out the true underlying structure, or ‘logical form’ of a natural language sentence. In particular, such 
a canonical notation will make explicit which quantifiers do occur in these sentences, what their scope is, and the 
like (...) We might wonder why we should think that quantifiers are of great importance for making ontological 
commitments explicit. After all, if I accept the apparently trivial mathematical fact that there is a number between 
6 and 8, does this already commit me to an answer to the ontological question whether there are numbers out 
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Para o tema aqui analisado, as diferentes ontologias sobre a moeda podem ser úteis como 
representação esquemática do conhecimento, evitando ambiguidades e definições imprecisas. 
Ao formalizarmos uma teoria ou algum argumento, é definida com maior precisão essas 
diferenças por meio de valores atribuídos ao conjunto ΩL. O conceito de “moeda” muitas vezes 
é controverso pois a mesma palavra é utilizada para representar objetos, ideias ou concepções 
distintas. A linguagem formal permite que essas ontologias concorrentes sobre o objeto em 
questão sejam especificadas por valores mais bem definidos: 
 
(...) formal tools are especially useful to make scope ambiguities explicit, since 
different scope readings of one and the same natural language sentence can 
be represented with different formal sentences which themselves have no 
scope ambiguities. This use of formal tools is not restricted to ontology, but 
applies to any debates where ambiguities can be a hindrance. It does help in 
ontology, though, if some of the relevant expressions in ontological debates, 
like the quantifiers themselves, exhibit such different readings. Then formal 
tools will be most useful to make this explicit. (HOFWEBER, 2018, p. 15). 
 
 
2.4 A distinção entre o mainstream e a heterodoxia: ontologia 
 
Conforme Dequech (2007), é possível definir o conceito de heterodoxia de duas 
maneiras, uma negativa e uma positiva. A definição pela forma negativa implica definir 
heterodoxia pelo que ela não é, ou seja, é pela contraposição a alguma outra coisa: “(...) as that 
which is different from something else”50 (p. 293). A definição positiva de heterodoxia, por sua 
vez, significa encontrar um elemento em comum que pertence a todas as vertentes que possam 
ser denominadas sobre esse aspecto, ou melhor: “(...) on identifying something that all strands 
of heterodox economics have in common, apart from their common opposition to, or diferences 
with, the orthodoxy or the mainstream” (ibidem, p. 296). Ao comentar sobre a caracterização 
positiva da heterodoxia, o autor explicita uma contribuição de Lawson (2006) sobre o tema, a 
respeito da natureza da heterodoxia na economia, e que vale a pena expor para os nossos 
propósitos.   
 
there, as part of reality? The above strategy tries to make explicit that and why it in fact does commit me to such 
an answer. This is so since natural language quantifiers are fully captured by their formal analogues in canonical 
notation, and the latter make ontological commitments obvious because of their semantics.” (p. 10) 
50 “something else” seria a ortodoxia. Ou seja, definir em contraposição a essa outra vertente teórica. Dequech 
(2007) coloca: “I also agree with Colander, Holt, and Rosser that the orthodoxy today is represented by 
neoclassical economics, but admit that the latter is a more controversial expression. It must also be acknowledged 
that not everyone (1) is aware of the existence of a nonneoclassical segment of mainstream economics, (2) agrees 
with the thesis that there is such a thing, or (3) accepts the concepts adopted here. Some authors thus use the terms 
orthodox and mainstream interchangeably.” (p. 293) 
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Lawson (2006) sustenta que, embora o mainstream seja plural e variado, comportando 
inúmeras contribuições, é possível identificar sua particularidade, isto é, o atributo responsável 
por identificá-lo como um corpo teórico único. Essa tradição dominante na economia, portanto, 
é difícil de ser enquadrada exclusivamente como aquela que apresenta a tríade comumente 
mencionada de racionalidade, maximização e equilíbrio, apesar de esses serem elementos fáceis 
de serem encontrados nos trabalhos do mainstream. Mas, esse nem sempre é o caso, e alguns 
exemplos evidenciam esse ponto da diversidade dentro dessa tradição dominante:  
 
(...) diversity within the dominant tradition has never been absent. Further, as 
always in the past, changes in the dominant tradition (as elsewhere) are 
certainly currently under way. For example, I can acknowledge (with 
Colander et al.) that evolutionary game theory is redefining how (notions of) 
institutions are integrated into analysis; that ecological economics is 
redefining how rationality is treated; that econometric work dealing with the 
limitations of classical statistics is defining how economists think of empirical 
proof; that complexity theory is providing a new way to conceptualise 
equilibrium states; that computer simulations offer a new approach to 
analysis; that experimental economics is changing the way economists think 
about empirical work, and so on. (LAWSON, 2006, p. 491) 
 
 Vale notar que essa diversidade é compatível com o que se afirmou anteriormente sobre 
a referência dominante da macroeconomia moderna, o modelo de equilíbrio geral, do modo 
proferido, por exemplo, em Resende (2017). Trata-se de um ponto específico: o modelo de 
referência da macroeconomia, com fundamentação microeconômica e uma concepção de 
moeda, certamente faz parte do mainstream e possui influência e prestígio de acordo com a 
definição aludida por Dequech (2007). Esse modelo convive com outras subdisciplinas que 
fazem parte do mainstream, mas lidam com outros assuntos e questões, como destaca Lawson 
(2006) nessa citação. Ou seja, na macroeconomia há, de fato, escolas de pensamento mais 
influentes (dominantes), com metodologias similares circunscritas ao mainstream, o que 
entretanto não é compartilhado por todas as subdisciplinas de economia que compõem o 
mainstream.  
 Ainda que a constatação dessa diversidade seja um fator que dificulte a tarefa de 
encontrar um aspecto em comum dessa tradição dominante, composta por várias abordagens, 
Lawson (2006) sugere um ponto de contato que todas elas possuem. Nesses exemplos 
apresentados pelo autor, de teoria dos jogos evolucionária, economia ecológica, econometria, 
economia experimental, etc. o que atravessa todas essas abordagens que pertencem ao 
mainstream é o aparato matemático como linguagem e forma de representação da teoria: “The 
insistence on mathematical-deductive modelling prevails in all cases; the essential feature of 
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the recente and current mainstream remains intact.” (p. 491). Então, é nessa direção que 
deveria ser entendida a união da diversidade sob o guarda-chuva do mainstream, a prevalência 
da modelagem matemático-dedutiva. Isso está em harmonia com a definição sociológica 
apresentada por Dequech (2007) já que, efetivamente, esse fator em comum possui prestígio e 
influência no meio acadêmico. A vertente neoclássica e a de equilíbrio geral, como vimos, 
exemplificam o caso.   
 A partir disso, é possível ir em direção a um conceito igualmente mais genérico de 
heterodoxia, que de modo análogo une uma diversidade de linhas teóricas, mas a despeito das 
diferenças possuem algum traço compartilhado por todas. Lawson (2006), assim como Dequech 
(2007), propõe que a heterodoxia não é apenas um conceito negativo, qual seja, aquele que é 
compreendido apenas como uma negação, ou oposição, ao que se qualifica como mainstream 
(ou ortodoxia, nas palavras do autor)51. Assim, essa interpretação negativa do conceito não é 
total:  
 
(...) this does not amount to a rejection of all mathematical-deductive 
modelling. But it is a rejection of the insistence that we all always and 
everywhere use it. In other words, heterodox economics, in the first instance, 
is a rejection of a very form of methodological reductionism. It is a rejection 
of the view that formalistic methods are everywhere and always appropriate.” 
(ibidem, p. 492).  
 
Se a heterodoxia econômica não é apenas reativa, infere-se disso que ela é também em 
parte propositiva, no sentido de que não se trata apenas de uma abordagem que se contrapõe ao 
mainstream ou à ortodoxia. Ou seja, a ideia não é apenas negar o que é dito por essas outras 
abordagens, mas apresentar alternativas teóricas viáveis. 
 O argumento de Lawson (2006) para dar conta desse aspecto propositivo e permitir 
estabelecer uma concordância entre as distintas vertentes que se encaixam na heterodoxia é 
apresentar o caráter ontológico que satisfaça essa união. Mais especificamente, indo em direção 
oposta ao mainstream, a particularidade da heterodoxia é a proposição de uma realidade social 
ontologicamente diferenciada:  
 
I want to re-emphasise the point that the feature that drives the heterodox 
opposition to an insistence on mathematical formalism is an implicit 
 
51Ao contrapor as diferentes heterodoxias com as abordagens dominantes, Lawson (2006) indica uma 
permutabilidade entre os termos “ortodoxia neoclássica” e “mainstream”. Ao discorrer sobre as semelhanças entre 
as vertentes heterodoxas, o autor afirma: “(...) even within any one tradition, the only definite common ground in 
terms of achieved position, is an opposition to the mainstream or 'neoclassical' orthodoxy” (p. 484). O título da 
segunda seção do artigo reforça a ideia: “What is modern mainstream or orthodox economics?” (p. 486). 
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worldview at odds with that which the formalistic methods presuppose. Thus 
I am arguing that, collectively, heterodox economists are primarily 
motivated, in their opposition to the mainstream, by ontological (not 
epistemological) considerations. (LAWSON, 2006, p. 498, grifos nossos) 
 
Como foi visto na seção anterior, a teoria econômica padrão representada, por exemplo, 
pela macroeconomia com microfundamentos não permite o surgimento de emergências (ver 
nota 57), valendo-se, portanto, de uma ideia específica sobre a natureza da moeda na economia. 
Esse não é o caso do arcabouço teórico proposto por Lawson (2006). Sob o ponto de vista 
apresentado pelo autor, a realidade social, em que a economia se insere, é estruturada de modo 
diferente do que supõe o mainstream e permite que essas propriedades emergentes ocorram. 
Esse é o caso quando em um determinado estrato da realidade social há três ocorrências, 
expostas pelo autor no seguinte trecho:  
 
The social realm is also found to be structured. By this I mean that it does not 
consist just in one ontological level. In particular, it does not reduce to human 
practices and other actualities but includes underlying social structures and 
processes of the sort just noted and [their] powers and tendencies. A further 
fundamental category of the ontological conception I am laying out is that of 
emergence. A stratum of reality can be said to be emergente, or as possessing 
emergente powers, if there is  sense in which it  (1) has arisen out of a lower 
stratum, being formed by principles operative at the lower level, (2) remains 
dependent on the lower strata for its existence, but (3) contains causal powers 
of its own which are both irreducible to those operating at lower level and 
(perhaps) capable of acting back on the lower level” (LAWSON, 2006, p. 
496).  
 
A disposição da realidade que é teoricamente observada em níveis diversos vai de 
encontro ao que foi tratado por List (2018)52, que busca apresentar uma forma de descrever e 
relacionar esses diferentes estratos da realidade. Lawson (2006) observa essa questão de modo 
semelhante, notadamente no campo da economia enquanto ciência social, mas é importante 
ressaltar que o autor não identifica diretamente a ontologia como uma posição explícita na 
heterodoxia: “I do not claim that such an ontological orientation is always explicit in heterodox 
contributions. Indeed, the term ontology itself is rarely mentioned” (ibidem, p. 497). Porém, o 
mesmo é válido para o mainstream.  
Entretanto, como se verá na seção a seguir, a ontologia da moeda em abordagens 
alternativas ao mainstream pode ser identificada por meio de seu surgimento histórico, sua 
 
52 De fato, esse autor conclui, com base no seu referencial formalizado: “For example, social or economic 
properties such as unemployment and being a monetary exchange are neither accompanied by matching lower-
level properties, nor—it seems—readily predictable in lower-level terms (...) social and economic properties may 
well qualify as candidates for emergent properties, while being supervenient on lower-level properties.” (p. 21).  
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função exercida no sistema econômico e, portanto, de seus atributos mais enfatizados. Isso 
permite concluir, com base no que foi exposto que: i) a heterodoxia é motivada fortemente por 
considerações ontológicas em comparação ao mainstream, sendo este mais preocupado com 
considerações de caráter epistemológico53 (LAWSON, 2006); ii) há previsão de que na 
realidade social e econômica emergências ocorrem, isto é, comportamentos agregados 
(convenções sociais) ou objetos compostos (como redes)54 não dependem totalmente das 
unidades individuais que os compõem; iii) nesse sentido, a visão da moeda na heterodoxia 
decorre de i) e ii), ou seja: de modo alternativo ao mainstream é identificada uma maior 
preocupação com a natureza e a ontologia da moeda em autores heterodoxos (e.g. Ingham 
(2004), Lawson (2016)). Adicionalmente, temos a ocorrência de propriedades emergentes 
tratadas por autores dessa vertente teórica. Desse modo, a moeda constitui um objeto (ou 
fenômeno) de maior complexidade, se comparada com a sua função designada na teoria 
mainstream ou ortodoxa: 
 
Money is a credit in the sense that there exist actual and potential debts, 
denominated in precisely the same way, awaiting cancellation. If this ceases 
to be the case, then money loses its power. This is an emergent social property 
in which particular social arrangements confer attributes which are 
qualitatively different from the mere tradability of commodities, based on any 









53 Uma definição abrangente, porém útil de epistemologia, é tratada em Steup (2018): “Defined narrowly, 
epistemology is the study of knowledge and justified belief. As the study of knowledge, epistemology is concerned 
with the following questions: What are the necessary and sufficient conditions of knowledge? What are its sources? 
What is its structure, and what are its limits? As the study of justified belief, epistemology aims to answer questions 
such as: How we are to understand the concept of justification? What makes justified beliefs justified? Is 
justification internal or external to one's own mind? Understood more broadly, epistemology is about issues 
having to do with the creation and dissemination of knowledge in particular areas of inquiry.” (p. 2). Trazendo 
essa definição para o campo da economia, parece correta a interpretação de Lawson (2006), que reiteira a 
insistência e a prevalência ampla no mainstream de uma exposição teórica pautada fortemente pelo aparato 
matemático-dedutivo. Como no mainstream as formalizações possuem prestígio elas devem ser vistas como boas 
formas de justificação, caso contrário não seriam utilizadas.  
54 Ver, por exemplo, Schennach (2018). O trabalho da autora trata de econometria, mais especificamente do 
fenômeno de memória longa em séries temporais (em que a função de autocorrelação entre os dados decai 
lentamente com o tempo). Porém, utilizando a estrutura de redes para estudar o problema, há a menção de tipos de 
emergências (embora ela não utilize esse termo), como pode ser visto a seguir: “Networking yields a type of 
aggregation that is not merely additive, resulting in a collective behavior that is richer than that of individual 
subsystems. The long-memory behavior is found to be mainly determined by the network geometry, while being 
relatively insensitive to the specific behavior of individual agents.” (p. 2222, grifos nossos). 
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2.4.1 Moeda na concepção alternativa (ou “heterodoxa”) 
 
 Na seção 2.2 a respeito da moeda na teoria dominante foi argumentado que 
implicitamente há uma ontologia subjacente a esta teoria da moeda. Em última instância, as 
diferenças entre as teorias se dão por conta dessas percepções distintas sobre o objeto estudado, 
o que é dado pela ontologia. Considerando o que foi dito por Hofweber (2018) isso quer dizer 
que há a referência sobre um determinado objeto teórico que implica a constatação de sua 
existência, sua essência, propriedades e relações com outros objetos. Chakravartty (2017) 
reforça a ideia que isto está presente na ciência de um modo geral, e, portanto, também na 
economia55. Se tratando de teorias formais ou não formais sobre algum assunto, a identificação 
desses pressupostos ontológicos (ontological commitments) depende da linguagem, e no caso 
dessas últimas, pode se dar inicialmente pela análise do vocabulário empregado. A importância 
do aspecto linguístico foi evidenciada por Sowa (2010). A identificação dessa ontologia da 
moeda na teoria dominante transparece na sua denominação como: “numeraire commodity”, 
“veil” e seu efeito agregado no sistema econômico por “monetary neutrality”.   
O resultado é que, com os diferentes níveis de descrição da realidade, a ontologia 
funciona como um dos mais básicos, e é utilizada para a construção de níveis superiores (e.g. 
explicativo), daí a colocação de List (2018): “The framework can also make sense of the idea 
that a level of description may be a marker of an ontological level.” (p. 2). Esse raciocínio 
também pode ser empregado para a análise da moeda na heterodoxia, tal como foi posto por 
Lawson (2006). Porém, como há diversas linhas de pensamento e autores dentro desse mesmo 
agrupamento teórico, abordaremos os pontos principais de algumas delas que se consideram 
importantes para entender um conceito de moeda distinto daquele da teoria dominante, ainda 
que em outros pontos haja divergências e discordâncias entre essas mesmas linhas heterodoxas. 
Dessa forma, já indicaremos que os fatores e/ou instituições sociais que são proeminentes 
nessas teorias alternativas são: a unidade de conta, o Estado e as convenções sociais. 
Sobre o primeiro ponto, historicamente é constatado em sociedades antigas o vínculo 
que se estabele entre um sistema de contabilidade (numérico-linguístico) e o desenvolvimento 
da moeda enquanto tecnologia social que passa a servir como referência de valor. Isso é crucial 
para a manutenção de modos de vida mais complexos, por exemplo, como aquele que se 
observa com a passagem de sociedades de caçadores-coletores para uma que seja assentada na 
 
55 O quão “científica” é a disciplina de economia é uma questão que gera debates sobre o tema, especialmente por 
parte daqueles que se interessam pela metodologia na economia. Uma introdução a essa grande área de estudo 
pode ser encontrada em Hausman (1992).   
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agricultura (EZZAMEL; HOSKIN, 2002). A utilização de símbolos (tokens) foi o passo inicial 
para esse sistema, e que posteriormente culminaria com a criação da moeda de fato. A princípio, 
não era necessário a existência da cunhagem e nem de objetos físicos para que pudesse ocorrer 
registros e contabilidades da vida econômica dessas sociedades antigas, expressas em relações 
de débito e crédito, como destaca Graeber (2011):  
 
(...) the most shocking blow to the conventional version of economic history 
came with the translation, first of Egyptian hieroglyphics, and then of 
Mesopotamian cuneiform, which pushed back scholars’ knowledge of written 
history almost three millennia, from the time of Homer (circa 800 BC), where 
it had hovered in Smith’s time, to roughly 3500 BC. What these texts revealed 
was that credit systems of exactly this sort actually preceded the invention of 
coinage by thousands of years. (GRAEBER, 2011, p. 38) 
 
Já naquela época objetos que serviam de referência para as trocas e funcionavam como 
medida de valor não possuíam em si mesmos valor intrínseco, sejam eles metais, sejam não 
metais. Isso é possível porque a importância de qualquer desses objetos reside essencialmente 
na capacidade de servir como uma abstração que relacione proporções entre coisas. É essa 
abstração que viabiliza um sistema contábil de crédito e débito sem a necessidade de cunhagem 
monetária como foi observado por Graeber (2011). Essa abstração é concretizada pela interação 
entre linguagem e elementos numéricos que servem de suporte para o registro e a troca de 
informações. O elo que conecta esse aspecto com a denominação da moeda como unidade de 
conta é apreendido por Ezzamel e Hoskin (2002): 
 
(...) all forms of accounting, from the most ancient stewardship records to 
contemporary systems, exhibit certain attributes: naming, counting and 
recording carried on in some form of linguistic numerical signs of 
assemblages of entities or networks of activities (...) It is now generally 
accepted that grain (e.g. corn) and metal (e.g. gold) have no intrinsic value. 
But within the world before writing (at least, after the shift from hunter 
gathering to agriculture) corn was rendered valuable for use, once it became 
named and counted as an object of accounting, which was the means to the 
establishment and maintenance of the agricultural way of life (...) In other 
words, the items which emerge as the signifiers of value within the first money 
signs do so because they had previously been constructed and perceived as 
stores of some kind of value, through being named and counted via token 
accounting. This is why it is within accounting that intrinsic value lies, since 
it is accounting as naming and counting practice and as a visible sign which 
identifies the possibility that there is a value to be signified in the first 
instance. But once this money of account emerges, it becomes the “currency” 
through which definable value is expressed. (EZZAMEL e HOSKIN, 2002, 




 Aí reside a diferença fundamental entre a teoria da moeda presente no mainstream e na 
heterodoxia. As duas percepções sobre o mesmo o mesmo objeto, enquanto categoria de análise, 
decorre do entendimento mais fundamental sobre sua natureza, configurando assim as 
oposições ontológicas. Em poucas palavras a moeda é, em essência, uma abstração determinada 
pelas relações sociais, e não uma coisa em si, sendo que a sua função como unidade de conta 
exprime concretamente esse aspecto. A problemática é resumida ao se buscar responder a 
indagação: “the question is: where is quality of ‘moneyness’ located?” (INGHAM, 2004, p. 6). 
O objeto reivindicado que manifesta essa função tem papel secundário, pois não possui valor 
intrínseco e a princípio pode ser substituído por qualquer outro. No caso das sociedades antigas 
aqui referidas, Ingham (2006) elabora essa ideia:  
 
The Babylonian example should suffice as an answer. To be sure, real fields 
of barley (gur) and real silver by weight (shekel) existed, but their identity as 
gurs and shekels with a specific equivalence was the result of a process of 
abstraction by human consciousnes (...) The money of account was an 
abstractly established constant equivalence (INGHAM, 2006, p. 267).  
 
Na mesma linha, sob o ponto de vista teórico, Resende (2017) destaca a primazia dessa 
função sobre as outras:  
 
(...) ao se começar a análise das questões monetárias a partir de sua função 
como meio de pagamento, no âmbito das trocas de mercadorias, tende-se a 
subestimar a importância da moeda como unidade de conta. É, entretanto, o 
fato de servir como unidade de conta, como padrão universal de valor, que 
define a moeda. Essa é sua única propriedade essencial, a que deveria ter 
precedência sobre todas as demais (...) O que define a moeda – e faz com que 
seu prêmio de iliquidez seja nulo – é o fato e ela servir como unidade de valor 
para a fixação dos preços, e não o fato de ela ser um meio de pagamento. 
(RESENDE, 2017, p. 88) 
 
 Sob a perspectiva da teoria econômica, Keynes (1930) foi um dos primeiros autores 
que chamou atenção para esse aspecto. No primeiro livro de seu A treatise on money é colocado 
seu argumento incialmente ao classificar “money” e “money of account”. Enquanto o primeiro 
diz respeito à “coisa” que responde por ser dinheiro, o segundo é a descrição ou título a que se 
atribui ao primeiro: “(...) the money of account is the description or title and the money is the 
thing which answers to the description” (p. 3). A teoria sobre a moeda, assim, deveria ter como 
entendimento o conceito fundamental dessa “moeda de conta”, ou seja, a função de unidade de 
conta é sobre a qual derivam todas as outras demais funções e propriedades. Isso porque não é 
possível existir nem um meio de pagamento ou uma reserva de valor sem antes existir um 
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denominador comum que permita quantificar essas duas funções. Por isso, Keynes (1930) já 
coloca de imediato que “Money of account, namely that in which debts and prices and general 
purchasing power are expressed, is the primary concept of a theory of money” (p. 3). Esse é o 
ponto de partida para uma teoria monetária logicamente consistente.  
Entretanto, é preciso esclarecer uma diferença histórica sobre o uso da moeda como 
unidade de conta em períodos bem distantes um do outro. Se tal como nas sociedades antigas 
referidas acima e também no capitalismo moderno nós atribuímos igualmente a função da 
moeda como um denominador comum (unidade de conta) e um quantificador de débitos e 
créditos, o que ditingue essas civilizações pré-capitalistas daquelas que se consolidaram 
propriamente com um processo de acumulação e reprodução do capital? Ingham (2004) aponta 
que o caráter distintivo da moeda é de fato ser uma relação social: “that is to say, money is a 
‘claim’ or ‘credit’ that is constituted by social relations that exist independently of the 
production and exchange of commodities” (p. 12). Esse é o elemento em comum, por exemplo, 
entre o khar56 usado na vigésima dinastia egípcia e da libra esterlina do império britânico. 
Apesar da separação histórica e geográfica de quase 3 mil anos, tanto em uma sociedade quanto 
em outra a moeda é tida como uma relação social expressa nos termos de Ingham (2004). 
Porém, a primeira não pertence ao capitalismo como a segunda. A particularidade desse sistema 
que o antagoniza com seus predecessores é, de acordo com o autor, decorrente desse 
reconhecimento da moeda como crédito: “(...) capitalism’s distinctive character is to be found 
in the production of credit-money. Capitalism is founded on the social mechanism whereby 
private debts are ‘monetized’ in the banking system. Here the act of lending creates deposits of 
money. This did not occur in the so-called banks of the ancient and classical worlds.” (p. 13).  
Pode-se compreender o tipo de atividade em que o sistema bancário passa a “produzir” 
moeda como uma forma de inovação, em que não são os depósitos prévios que criam 
empréstimos, mas sim o contrário. Schumpeter ([1942] 2003) é crucial para apreender esse 
 
56 Ezzamel & Hoskin (2002): “This pattern of monetary forms is totally borne out in ancient Egypt. During the 
Twentieth Dynasty (New Kingdom) to which much of the evidence on transactions that we examine here relates, 
there were three main special monies: the deben, the sniw and the khar (...) The khar (76.88 litres) measured the 
value of a commodity compared with a quantity of corn, and a quarter of it was known as the oipe, and one tenth 
as the hekat; these were most frequently used to price basketry (...) it particularly functioned as numeraire 
(standard of value/money of account) and became adapted to function as a medium which enabled exchange to 
take place while retaining a definable value over time. It was also capable of being a store of value in the form of 
bullion (silver, gold, grain, and other valuable things). (p. 350). Os autores usam o termo numeraire e money of 
account como sinônimos. Entendemos que é uma equiparação incorreta, baseando-se em Davidson (1990b): “If 
money was simply a neoclassical numeraire, then goods could buy goods without the intermediation of money.” 
(p. 122). Se o conceito de numeraire é entendido como uma exclusão da moeda da teoria, money of account pelo 




ponto. Em seu ponto de vista, o capitalismo é um sistema evolucionário e em constante 
mudança: “The essential point to grasp is that in dealing with capitalism we are dealing with 
an evolutionary process (...) Capitalism, then, is by nature a form or method of economic 
change and not only never is but never can be stationary.” (p. 82). A ideia de Schumpeter é 
comumente associada à inovação no sistema produtivo, como o autor especifica em seu capítulo 
sobre Destruição Criativa: novos bens de consumo, novos métodos de produção ou transporte, 
novos mercados e novas formas de organização industrial etc. 
A concepção de Schumpeter do sistema capitalista como aquele que está constantemente 
introduzindo inovações não se restringe, contudo, ao âmbito da produção e indústria. 
Historicamente, como vimos, a moeda é uma tecnologia social, e a constituição do capitalismo 
modernamente resulta do seu estabelecimento também como uma inovação financeira, sob a 
forma da moeda crédito, o que já foi expresso de certo modo em Ingham (2004). Por sua vez, 
Schumpeter ([1934] 1983) evidencia a importância do sistema financeiro, especificamente 
personificado pelo papel do banqueiro, como um agente inovador, analogamente ao do 
empreendedor industrial. Assim, a concepção do capitalismo como um sistema que gera 
inovações e está em constante mudança é tão importante sob a ótica da produção e indústria 
quanto das finanças:   
 
The banker, therefore, is not so much primarily a middleman in the commodity 
‘purchasing power’ as a producer of this commodity. However, since all 
reserve funds and savings to-day usually flow to him, and the total demand 
for free purchasing power, whether existing or to be created, concentrates on 
him, he has either replaced private capitalists or become their agent; he has 
himself become the capitalist par excellence. He stands between those who 
wish to form new combinations and the possessors of productive means. He is 
essentially a phenomenon of development, though only when no central 
authority directs the social process. He makes possible the carrying out of new 
combinations, authorises people, in the name of society as it were, to form 
them. He is the ephor of the exchange economy. (SCHUMPETER, ([1934] 
1983), pp. 73-4, grifo nosso) 
  
 Nessa colocação, fica claro que Schumpeter considera essencial o papel dos bancos na 
análise econômica, e isso ocorria pelo fato de ser o lócus da criação de moeda crédito, atividade 
vital para o progresso do capitalismo industrial que observou à época. O entendimento da 
moeda como crédito já havia sido proposto por Innes (1914) para o qual qualquer compra ou 
venda é a troca de uma commodity por crédito. Isso explica a função do banqueiro mencionado 
por Schumpeter como aquele que “makes possible the carrying out of new combinations, 
authorises people, in the name of society as it were, to form them”, já que é ele o produtor de 
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moeda. A relação que se mostra entre credor e devedor nessa teoria sobre a moeda é examinada 
por Innes (1914):  
 
(...) the value of credit or money does not depend on the value of any metal or 
metals, but on the right which the creditor acquires to ‘payment’, that is to 
say, to satisfaction for the credit, and on the obligation of the debtor to ‘pay’ 
his debt and conversely on the right of the debtor to release himself from his 
debt by the tender of an equivalent debt owed by the creditor” (INNES, 1914, 
p. 153).  
 
Ou seja, como já foi observado antes, a moeda enquanto crédito não depende de um 
condutor específico de valor, mas é uma forma socialmente determinada, sobre o qual preços e 
valores são denominados. Schumpeter em seu History of Economic Analysis advoga 
favoravelmente à teoria creditícia da moeda, convergindo nesse ponto específico com Innes 
sobre uma visão de moeda:  
 
It may be more useful (...) to look upon capitalist finance as a clearing system 
that cancels claims and debts and carries forward the diferences – so that 
‘money’ payments come in only as a special case without any particularly 
fundamental importance. In other words: practically and analytically, a credit 
theory of money is possibly preferable to a monetary theory of credit 
(SCHUMPETER, 2006[1954], p. 686).  
 
Até agora, os principais elementos apresentados pela teoria da moeda aqui estudada são: 
i) a moeda funciona primariamente como unidade de conta, da qual derivam as outras 
propriedades (meio de pagamento e reserva de valor); ii) trata-se de uma abstração, produto de 
relações sociais, e portanto não depende de qualquer objeto específico ou valores intrínsecos; 
iii) no capitalismo é significativa a produção de moeda crédito, isto é, o papel determinante do 
sistema financeiro. O nexo que pode ser estipulado entre esses fatores e definem a concepção 
de moeda é bem resumido por Ingham (2004): 
 
I have argued that money is a socially (including politically) constructed 
promise. Regardless of its form and substance, money is always an abstract 
claim or credit whose ‘moneyness’ is conferred by a money of account (...) 
money is not merely socially produced – by mints, central banks, etc. – it is 
also constituted by the social relation of credit-debt. All money is debt in so 
far as issuers promise to accept their own money for any debt payment by any 
bearer of the money. The credibility of the promises forms a hierarchy of 
moneys that have degree of acceptability. The state’s sovereign issue of 




Nessa passagem, Ingham associa os pontos que mencionamos anteriormente e coloca 
outros dois, o qual nos referimos no início dessa seção como sendo os fatores e/ou instituições 
sociais que são proeminentes nessas teorias alternativas da moeda: Estado e convenções sociais. 
Se a moeda é unidade de conta socialmente pactuada entre os agentes, e como Ingham (2004) 
coloca “politically constructed promise”, fica claro que a presença de algum tipo de poder se 
faz necessária para ao menos conferir estabilidade57 e generalidade à essa unidade de conta. A 
principal fonte de poder político capaz de efetuar essa tarefa é aquela provinda dos Estados 
nacionais, bastando observar na contemporaneidade que praticamente todas (mas não todas) as 
moedas são denominadas por algum Estado-nação (e.g. dólar americano, real brasileiro, iene 
japonês etc.). A atuação do Estado para a definição da moeda já estava presente na análise de 
Keynes (1930) que expusemos acima, como o próprio autor diz:  
 
Thus the age of money had succeeded to the age of barter as soon as men had 
adopted a money of account. And the age of chartalist or State money was 
reached when the State claimed the right to declare what thing should answer 
as money to the current money of account – when it claimed the right not only 
to enforce the dictionary but also to write the dictionary. To-day all civilised 
money is, beyond the possibility of dispute, chartalist. (KEYNES, 1930, p. 4) 
 
Keynes, evidentemente, não foi o primeiro nem o único autor a discorrer sobre a teoria 
estatal (cartalista) da moeda. Esse termo é originário do trabalho de Knapp (1905), em que a 
palavra latina “charta” é designada no sentido de símbolo (“token”, “ticket”), e segundo esse 
autor o que caracteriza o dinheiro moderno: “Among civilised peoples in our day, payments can 
only be made with pay-tickets or Chartal pieces” (p. 32). Knapp faz uma proposta 
materialmente e originariamente diferente da moeda como uma commodity ao defini-la já no 
primeiro capítulo como uma criatura da lei: “Money is a creature of law”. É interessante notar 
a diferença significativa para com a moeda no mainstream que é explicada pela sua origem no 
mercado, nas trocas, tendo a função de evitar a necessidade de dupla coincidência. Nessa 
hipótese, a moeda inevitavelmente seria uma criatura do mercado.  
Por outro lado, a centralidade do Estado e da lei para Knapp está vinculada aos conceitos 
que utiliza de unidade de valor e comunidade de pagamentos, de modo que é o Estado, por meio 
da lei, que compulsoriamente afirma o que passa a ser moeda no espaço econômico nacional: 
 
57 Conforme Aggio (2008): “(...) a presença do Estado configura, ao menos no período histórico do capitalismo, 
condição necessária para a presença de uma moeda aceita de forma estável na economia. Por moeda aceita de 
forma estável estamos querendo dizer uma moeda que é aceita sem restrições e sem custos consideráveis dentro 
do espaço econômico nacional.” (p. 53). Adicionalmente, a generalidade que referimos é a difusão da moeda do 
Estado por esse espaço econômico nacional de forma dominante, monopolista, sem competição. 
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“The nominality of the unit of value is, as we have seen, created by the State in its capacity as 
the guardian and maintainer of law.” (p. 39). A moeda estatal não significa aquela que é 
exclusivamente ofertada pelo Estado, como aponta Aggio (2008), mas toda aquela “(...) que o 
Estado consegue (quando consegue) fazer os agentes privados aceitarem ou toda moeda que o 
próprio Estado aceita - o que pode incluir moedas privadas.” (p. 121). A teoria estatal da moeda 
em Knapp inclui essas outras possibilidades (e.g. notas bancárias) e a questão da aceitação por 
parte do Estado tem prioridade sobre a oferta realizada por ele para a definição da moeda. Ou 
seja: “(...) it is not the issue, but the acceptation, as we call it, which is decisive. State 
acceptation delimits the monetary system. By the expression ‘State-acceptation’ is to be 
understood only the acceptance at State pay offices where the State is the recipient” (p. 95). 
Em trabalho com princípios semelhantes, Lerner (1947) reforça a ideia de que a aceitabilidade 
é fruto do poder do Estado, na medida em que todos que possuem obrigações com ele farão uso 
do que for estabelecido como moeda para o cumprimento dessas obrigações. Um exemplo 
característico é o pagamento de impostos: “The modern state can make anything it chooses 
generally acceptable as money (...) But if the state is willing to accept the proposed money in 
payment of taxes and other obligations to itself the trick is done” (p. 313). 
 O pagamento de impostos, contudo, é apenas uma das formas que o Estado utiliza para 
conferir estabilidade e generalidade na aceitação da moeda, sendo de qualquer maneira 
importante, já que todos os agentes econômicos possuem esse tipo de obrigação tributária. Há, 
porém, uma pluralidade de formas e conexões que expressam a relação entre a instituição da 
moeda e o Estado, como argumenta Aggio (2008), sinalizando para: o seu curso forçado, o 
monopólio da cunhagem e/ou oferta, delimitação legal e regulamentação do sistema monetário, 
imposição de outras cobranças tributárias, oferta e demanda por bens e serviços pelo Estado e 
a disposição regulatória e de supervisão jurídica de contratos monetários nominais. A alusão 
aos impostos como um dos fatores preferenciais na explicação da moeda como criatura do 
Estado pode ser vista nos neocartalistas, como Wray (2015), argumentando que a cobrança 
desse e outros tipos de obrigações é a forma usada para forçar a demanda pela moeda definida 
pela unidade de conta:  
 
From inception, no one would take currency unless it was needed to make 
payments. Taxes and other obligations create a demand for the currency used 
to make obligatory payments. From this perspective, the true purpose of taxes 
is not to provide “money revenue” that government can spend. Rather, taxes 
create a demand for the government’s own currency so that the government 




 Vale mencionar que essa teoria da moeda como criatura do Estado comporta 
basicamente duas versões, conforme mencionado por Dequech (2013). A primeira, a qual 
descrevemos acima, dá ênfase às obrigações estipuladas pelo Estado, como a cobrança de 
impostos, para fazer valer a moeda denominada na unidade de conta estabelecida pelo poder 
jurídico-político, assim exposto por Wray (2015). A segunda versão da teoria estatal da moeda, 
que explica a importância da atividade do Estado para a prevalência da moeda por ele definida 
na economia é aquela que ressalta a existência de contratos monetários:  
 
From the perspective that focuses on contracts, money is both the unit of 
account in which contracts are denominated and the means of discharging 
contractual obligations. Money is also closely linked to the institution of the 
state, since the state is responsible for establishing that unit of account, 
determining the means of contractual dischargement, and enforcing the law(s) 
of contracts. (DEQUECH, 2013, pp. 263-4).  
 
Essa visão, de acordo com o autor, teria como precursor o próprio Keynes em seu Treatise on 
Money, e a relação entre Estado e contratos é direta, pois é ele que realiza sua execução 
(enforcement) pelo aparato jurídico, além de determinar a unidade de conta na qual esses 
contratos são realizados. Outro expoente dessa versão que Dequech (2013) cita é Paul 
Davidson, o qual levanta o problema da incerteza na economia como a base sob a qual se 
constrói um sistema de contratos monetários. Isso porque na presença de um ambiente de 
incerteza, os contratos parcialmente conseguem efetuar a tarefa de mitigar riscos e estabelecer 
critérios relevantes para as transações, permitindo sua recorrência ao longo do tempo. 
 Outro elemento implícito que se relaciona com as teorias da moeda estatal e é a última 
instituição imprescindível para a visão heterodoxa da moeda são as convenções sociais. 
Enquanto instituição social e histórica estabelecida, a moeda traz consigo propriedades que a 
justificam como tal. Duas delas são essenciais para elucidar a sua dimensão convencional, 
conforme exposto por Dequech (2013): conformidade com conformidade e arbitrariedade. A 
primeira propriedade implica que os indivíduos agem em parte de acordo com certas regras de 
pensamento e/ou comportamento esperando que os outros também o façam, como obedecer ao 
sinal vermelho de trânsito. A arbitrariedade aponta para alternativas possíveis à convenção 
adotada, que satisfaçam as mesmas funções de maneiras diferentes, tomando como caso 
exemplar as variadas formas assumidas pelo dinheiro: “History provides examples: commodity 
money in the form of precious metals, paper money backed by such a commodity, and fiat 
Money” (p. 263). Diante disso, essas duas propriedades que definem uma convenção 
socialmente estabelecida, conformidade com conformidade e arbitrariedade, conseguem 
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explicar a moeda em seu caráter convencional e sua aceitabilidade em circunstâncias históricas 
distintas 
 Aggio (2008) detalha o papel da moeda enquanto convenção social, referindo-se à 
questão da aceitabilidade generalizada na economia. Segundo o autor há dois componentes que 
se relacionam para concretizar essa aceitabilidade, um de natureza expectacional e outro 
comportamental: “O caráter comportamental é a aceitação condicionada à aceitação dos 
demais; o caráter expectacional é a verificação ou esperança da aceitabilidade pelos outros 
agentes. Claramente estes dois aspectos são indissociáveis: o comportamento de cada agente é 
condicionado às suas expectativas quanto ao comportamento dos demais agentes.” (p. 7). Pode 
ser visto que os componentes comportamental e expectacional também condizem com a ideia 
de conformidade com conformidade, de acordo com a definição mais geral de Dequech (2013). 
O caráter convencional da moeda contribuiu para explicar a primazia de sua função como 
unidade de conta, e a sua independência para com qualquer objeto ou valor intrínseco. Essa 
convenção social que consegue estabelecer uma moeda de aceitação generalizada é associada à 
atuação do Estado, pois é ele que consegue criar um ambiente institucional capaz de gerar essa 
generalidade e aceitação58, o que ocorre também por meio da imposição. Essa atuação e 
capacidade porém é limitada, isto é, o Estado não é capaz de definir de qualquer modo e a 
qualquer momento a moeda aceita na economia (DEQUECH, 2013). A moeda como criatura 
do Estado e como convenção social então pode ser assim descrita: “(...) a moeda completa aceita 
em uma economia capitalista mantém o caráter de convenção e deve ser a moeda do Estado” 
(AGGIO, 2008, p. 133).  
 Assim, na perspectiva desses autores, o monopólio estatal sobre a definição nominal da 
moeda como unidade de conta na economia é imprescindível no capitalismo, pois nenhum outro 
agente tem essa capacidade e abrangência de atuação no espaço econômico nacional, enquanto 
um poder políco juridicamente estabelecido. Já que a moeda enquanto criatura do estado possui 
um caráter mais amplo do que aquela emitida e ofertada pelo Estado, pois os bancos têm um 
papel-chave na criação de moeda crédito e meios de pagamento, conforme mencionado 
previamente. Disso decorre que os meios de pagamento de uma economia serão um número 
múltiplo da base monetária, que constitui um passivo da autoridade monetária. Esse 
procedimento de criação de moeda por parte dos bancos comerciais é resumido por Carvalho 
 
58 A atuação do do Estado e a capacidade de estabilizar um sistema monetário no sentido de que uma moeda é 
aceita de modo generalizado pode ser descrita de acordo com Aggio (2008): “(...) o Estado é a instituição mais 
capacitada para gerar um estado de confiança suficiente para que os agentes privados se disponham a construir 
recorrentemente suas relações econômicas baseadas nesta moeda, que se disponham a aceitar a moeda.” (p. 115). 
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et al (2012): “Quando um banco concede um empréstimo a um cliente, realiza uma operação 
meramente contábil no seu balanço (...) Um banco, portanto, ao conceder crédito, criou 
depósitos à vista, criou moeda escritural” (p. 11). A moeda criada pelos bancos se vale da 
unidade nominalmente decretada pelo Estado em seu espaço jurídico de atuação, isto é, 
expressa pela unidade de conta definida, o que Keynes (1930) denotou como “the money of 
account is the description or title”. Assim, mesmo a moeda não ofertada e emitida pelo Estado 
está obrigatoriamente nomeada pelo poder político em sua jurisdição competente. Ressalta-se 
que a função de meio de pagamentos possibilitada pela moeda escritural bancária só é permitida 
pela fixação prévia de uma unidade de conta e pela sua conversão no passivo estatal, a moeda 
emitida pelo banco central.   
 Assim sendo, o espectro de agregados monetários, por mais amplo que seja, está 
circunscrito à determinação da moeda por parte do Estado, já que a moeda é essencialmente 
uma unidade de conta. Os bancos centrais, portanto, não controlam a quantidade de moeda na 
economia apesar de terem instrumentos capazes de influenciar, até certo ponto, o nível de 
atividade econômica, como é o caso da taxa de juros. A moeda e o sistema monetário possuem 
uma hierarquia interna (MEHRLING, 2012), o que dificulta a própria atuação das autoridades 
monetárias para a regulação do estoque de moeda na economia, como ressalta Ingham (2004) 
ao mencionar que a diferença entre crédito e dinheiro é impraticável:  
 
The practical consequences of the well-established, but untenable, distinction 
between money and credit slowly became more apparent, but not before the 
myriad forms of credit-money supply had given rise to new measures of the 
money supply. M2 led to M3 and soon to M17. The policy became increasingly 
inoperable (INGHAM, 2004, p. 30) 
 
 A dificuldade de controle é dada pelo caráter do próprio sistema bancário capitalista, em que 
os bancos são agentes ativos e criam moeda ex nihilo bem como inovações financeiras de 
crédito e securitização (PRATES e FARHI, 2015). Esse tipo de comportamento é responsável 
pela necessidade de constante evolução institucional, regulatória e de fiscalização por parte dos 
órgãos de controle do Estado. Por isso, mesmo que a moeda seja estatal sob a definição aqui 
apresentada, não está garantido o seu pleno controle sob o ponto de vista da sua criação, que é 
endógena, e pela atividade desempenhada pelo sistema financeiro com o desenvolvimento de 
novos produtos e classes de ativos.  
 A teoria dominante da moeda, que é adotada pelo mainstream, não enxerga a unidade 
de conta como a sua função primordial, da qual todas as outras derivam. Isso é dado pela 
explicação da origem teórica da moeda em uma economia de escambo, atuando como um 
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facilitador de trocas. O mercado, nesse sentido, é mais importante que qualquer outra instituição 
social (e.g. Estado). Com a adoção de hipóteses adicionais, na prática a moeda funciona como 
um “véu” e é, portanto, neutra no longo prazo, sendo a análise da economia uma análise real. 
Dessa forma, o entendimento da natureza da moeda no âmbito da microeconomia tem relação 
direta com o papel que a moeda exerce na macroeconomia. Em contrapartida, as vertentes 
heterodoxas59, como foi posto por Lawson (2006) e Dequech (2007), têm uma distinção 
automática de maneira negativa, isto é, heterodoxia é aquilo que não corresponde à ortodoxia e 
ao maintream. Essa distinção também pode ser feita de maneira positiva, ou seja, não apenas 
por contraposição.  
Foi visto que em um nível mais fundamental a diferença ontológica entre esses dois 
corpos teóricos, no que diz respeito à moeda, é drástica, o que significa dizer do objeto estudado 
a sua essência e propriedades elementares: de um lado, a moeda é de fato uma mercadoria geral 
que funciona como um meio de troca universal, e por isso pode ser substituída por um 
numerário, estando sujeita ao mesmo mecanismo de oferta e procura, bem como às leis da 
utilidade. Do outro lado, a moeda não é uma mercadoria nem um meio de troca universal, mas 
é em essência uma abstração originária das relações sociais, representada pela unidade de conta. 
No capitalismo, a sua emergência não ocorre naturalmente, mas a sua aceitação e generalidade 
dependem em grande parte (mas não totalmente) de uma força extra-econômica, da instituição 
jurídica e política do Estado. Essa relação social estabelecida em uma comunidade pode ser 
entendida como uma convenção social, e este é o limite da atuação do Estado. É também a partir 
dessa definição da moeda-convenção como a moeda do Estado que é possível estabelecer a 
unidade de conta sob a qual há criação de moeda escritural e do crédito no contexto do sistema 
financeiro, que atua de modo independente e é a particularidade do capitalismo moderno. 
  
2.5 Soberania Monetária  
 
 Um último ponto precisa ser discutido com base nessa conclusão. Como anunciado no 
primeiro capítulo, o processo de integração europeu culminou na unificação monetária, que 
significou a renúncia voluntária da soberania monetária por parte dos países que aderiram ao 
euro. O conceito de soberania monetária, entretanto, depende do que se entende por moeda, ou 
 
59 Estamos cientes da enorme diversidade que esse corpo teórico representa, mas como foi mencionado no início, 
pretendemos ressaltar os traços que apresentam em contrapartida à teoria dominante, apesar de em vários pontos 
haver discordâncias entre as próprias correntes de pensamento heterodoxas.   
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seja, da teoria da moeda subjacente adotada60. Assim, antes de analisar as implicações dessa 
unificação, objetivo do próximo capítulo, é essencial apresentar o conceito utilizado nesta 
dissertação. 
Há, porém, diferentes visões sobre a moeda que influenciam no conceito de soberania 
monetária. Por exemplo, se  for considerado que o Estado não tem papel relevante (ou que esse 
seja secundário) para a definição da moeda, então ela emerge historicamente do processo de 
trocas de um mercado e essa interpretação sobre a moeda aplicada ao conceito de soberania 
monetária resulta na conclusão que os países ou territórios em que essa moeda é aceita possuem 
soberania monetária em um sentido específico, que decorre dessa concepção da moeda não 
como uma criatura do Estado, mas sim dos mercados61. Isso porque sob essa perspectiva 
mainstream a moeda é uma convenção62 dos agentes que interagem nos mercados, sendo o 
Estado um agente passivo63 e, portanto, o funcionamento da moeda de acordo com seus 
atributos depende apenas (ou principalmente) dessa convenção. Nesse entendimento os países 
da zona do euro seriam dotados de soberania monetária pois a moeda aceita é uma convenção 
e não propriamente uma criatura do Estado.  
 
60 Dado o tema aqui discutido, a teoria da moeda tem implicações também para um dos arcabouços conceituais do 
euro, a teoria das áreas monetárias ótimas. Ao distinguir entre duas visões sobre a moeda, metalista e cartalista (M 
e C), Goodhart (1998) coloca: “The optimal currency area theory OCA. connected with the names of Mundell, 
McKinnon and Kenen is a natural extension of the M team theory into the spatial, geographic domain. If the origin 
of money is to be seen in terms of private sector market evolution, whose function is to minimise transactions costs, 
then the evolution of a number of separate currencies in differing geographical áreas should, analogously, be 
analysed in terms of private sector market evolution, whose function would have been to minimise some set of 
micro-level transaction and macro-level adjustment costs. Against this, the C team analysts would claim that the 
spatial determination of separate currencies has almost nothing to do with such economic cost minimisation and 
almost everything to do with considerations of political sovereignty.” (p. 409). 
61 Por exemplo, Aggio (2008) menciona os modelos de busca de Kiyotaki e Wright que buscam explicar o 
surgimento endógeno da moeda em uma economia descentralizada: “The issue, raised by Menger (1871), is 
whether money is necessarily a creature of the state or whether a monetary trading pattern could rise 
endogenously through individual being led by their self-interest to single out some commodity as a common 
medium of exchange” (OSTROY, 1989, p. 517, apud AGGIO, 2008, p. 27). 
62 Aqui é uma convenção no sentido mais específico, não uma convenção no sentido genérico adotado por autores 
pós-keynesianos como Dequech (2013). Alguns autores suportam teorias do surgimento da moeda através dos 
mercados e processos de trocas individuais, sem papel relevante ao Estado e utilizam a ideia de convenção, que é 
distinta daquela tratada neste trabalho. Sobre esse ponto, Aggio (2008) coloca, por exemplo aquela exposta em 
Menger: “(...) a convenção em Menger é um tipo mais formal e explícito dentro do conceito de convenção aqui 
tratado, um caso particular, ou seja: a convenção de Menger é uma convenção, mas nem toda convenção é uma 
convenção de Menger” (pp. 21-22).   
63 Dequech (2007) comenta sobre alguns autores com essa ideia: “For the authors, money does not originate from 
an exogenous source, like the state, in particular (Aglietta and Orléan, 2002, p. 87). The state may be a source of 
monetary legitimacy, and historically has played an important role in the origins of money (...) The state’s success 
depends, however, on the private agents’ interpretation of its actions. For Aglietta and Orléan, the insufficiency 
of the state is revealed when it tries in vain to impose its money on private agents: ‘even the threat of the guillotine 
did not stop at all the massive rejection of the assignat,’ a paper money issued by the state during the French 
Revolution (p. 102).” (p. 259). 
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Por contraposição, se a moeda é entendida como uma criatura do Estado no sentido aqui 
exposto, um país ou território só será dotado de soberania monetária se e somente se a moeda 
aceita e instituída nesse espaço for necessariamente aquela criada pelo Estado, isto é, ele não 
somente define essa unidade de conta no espaço econômico e territorial como tem o poder sobre 
a emissão primária de moeda. Caso uma dessas duas condições não ocorra, sua soberania 
monetária é parcial e não total. Nesse outro entendimento os países da zona do euro não teriam 
soberania monetária, pois apesar de definirem sua moeda (o euro) em âmbito territorial, eles 
não possuem o poder sobre essa emissão. Em outras palavras, sendo a moeda entendida como 
uma criatura do Estado, o euro não o é. Por isso o conceito de soberania monetária que utiliza 
essa concepção de moeda não é válido nesse caso.    
 Essa discussão sobre o conceito de soberania monetária mostra que o seu sentido 
depende de outras acepções teóricas, ou seja, não é um termo definido por si mesmo. 
Zimmermann (2013) elabora esse ponto destacando que esse é um conceito contestado, não 
sendo universalmente aceito de forma estática:  
 
Monetary sovereignty may be best understood as what has been called an 
‘essentially contested concept’ in the philosophy of language (...) In order to 
amount to an essentially contested concept, a concept must be (i) intrinsically 
complex (i.e., it must encompass different dimensions of meanings), (ii) a-
criterial (i.e., it must lack immutable minimal criteria of correct application), 
and (iii) normative (i.e., it must express and incorporate one or several 
values). (ZIMMERMANN, pp. 805-6) 
 
A visão de Zimmermann é compatível nesse sentido de conceito contestado com a 
concepção aqui proposta, segundo a qual o conceito de soberania monetária está vinculado e 
sujeito a uma outra dimensão, que é a teoria da moeda utilizada, embora seja um ponto que o 
autor não considere propriamente em seu texto. Ao comentar especificamente sobre a zona do 
euro, Zimmermann (2013) levanta o problema da “regionalização da soberania monetária”, em 
que os Estados nacionais aceitam renunciar a alguns poderes e direitos sobre a sua própria 
moeda e decidem delegá-los a instituições supranacionais: “The states participating in a fully-
fledged monetary union (...) renounce their respective rights to create money and to conduct a 
national monetary policy” (p. 815). Na visão do autor, entretanto, a transferência dessas 
responsabilidades para organismos supranacionais não corresponde a uma erosão da soberania 
monetária do país que abdica de sua própria moeda. Isso decorre da incorporação de certos tipos 
de valores ao conceito adotado por ele: “monetary sovereignty certainly incorporates and 
expresses both more general values like democracy, equality, accountability, and legitimacy, 
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and more specific ones like economic development, the maximization of global welfare, the 
maintenance of financial integrity, and the promotion of financial and monetary stability.” (p. 
810). Na sua compreensão, se um país abdica de sua própria moeda em um arcabouço 
institucional e supranacional que se supõe a atender esses valores (e.g. integridade financeira, 
estabilidade monetária) inscritos no conceito de soberania por ele definido, então essa 
abdicação não implica a perda de soberania monetária. Em suas palavras:  
 
Vast transfers of state competences in the realm of money to a monetary union 
imply, by definition, that the state concerned renounces, at least temporarily, 
the independent exercise of those competences. However, to the extent that 
agreeing to such transfers is what provides the state’s population with a 
maximum of monetary and financial stability under contemporary economic 
constraints, it appears appropriate to analyse the underlying transfer of 
sovereign powers not as a surrender of monetary sovereignty, but as its 
effective exercise under contemporary economic constraints 
(ZIMMERMANN, 2013, p. 817) 
 
A mesma conclusão se aplicaria a um processo de dolarização, em que a substituição 
monetária, ao objetivar disciplinas fiscal e macroeconômica, inflação baixa e taxa de câmbio 
menos volátil significa um passo em direção à estabilidade monetária e financeira, e assim 
serviria os valores normativos que o conceito de soberania monetária aborda. A interpretação 
de Zimmermann (2013) a respeito da soberania monetária não faz reflexão sobre as teorias da 
moeda aqui mencionadas e é instrumental, ou seja, o exercício da soberania monetária por parte 
dos países pode ocorrer de diversas formas (“cooperative sovereignty”, “regionalization of 
monetary sovereignty”) tal que objetivos em comum sejam alcançados, como a estabilidade 
monetária e financeira:  
 
(...) just as for the decision to enter into a monetary union, the economic 
circumstances for a small country with a weak economy may be that thus 
renouncing key regulatory powers in the realm of money by dollarizing its 
economy is what provides that state’s population with a maximum of monetary 
and financial stability under contemporary economic constraints. 
(ZIMMERMANN, 2013, p. 818).  
 
Em contraste, há uma outra abordagem sobre esse tema, tratada por exemplo em Pistor 
(2017). Seu texto discorre não somente sobre a soberania monetária, que é associada ao controle 
do Estado sobre a moeda, mas também mostra sua relação com o exercício da soberania em um 
nível mais fundamental, sobre o próprio território. Seu argumento sustenta que abdicar dos 
direitos e poderes sobre as questões monetárias e financeiras coloca em xeque a própria 
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capacidade de o Estado agir sobre seu próprio território. Em suas palavras: “(...) control over 
money and finance determines actual sovereignty. Viewed in this light, most countries’s 
sovereignty is compromised” (p. 492). Uma característica intrínseca da moeda ajuda a explicar 
essa centralidade na questão da própria soberania do Estado em relação ao seu território, que é 
o seu caráter hierárquico (MEHRLING, 2012). Da mesma forma que o SMFI é configurado de 
um modo hierárquico, em que diferentes moedas ocupam posições distintas em âmbito 
internacional no que diz respeito à sua liquidez e prêmios de risco, a moeda em qualquer desses 
respectivos países também apresenta uma hierarquia interna64. Assim, essa hierarquia impede 
que a criação e o controle do Estado sobre sua própria moeda sejam completamente 
determinados, já que a moeda é endógena ao sistema, e os instrumentos criados no âmbito do 
sistema financeiro sob a forma de inovações contribuem para a sua dinâmica de expansão e 
contração. Isso é colocado por Pistor (2017) da seguinte forma:  
 
(...) if the question of sovereignty was tied not to effective control over territory 
and people but to effective control over money (...) Even as regards countries 
that have retained their monetary sovereignty, one may call into question their 
ability to exercise it. As the great financial crisis (GFC) that has engulfed the 
world since 2007 suggests, monetary sovereignty can be compromised by 
losing control over the process of domestic money creation. (PISTOR, 2017, 
p. 493) 
 
Essa concepção é compatível com a ideia aqui proposta da moeda como uma convenção 
de uma unidade de conta assegurada e mantida pelo Estado. Isso porque, como foi dito 
anteriormente, na economia capitalista a produção de moeda crédito é dominante, isto é, o papel 
efetuado pelo sistema bancário é essencial, mas somente a partir “de uma moeda aceita de forma 
estável na economia” (AGGIO, 2008, p. 53) que é a moeda do Estado, a unidade de conta 
definida por ele. Assim, a soberania monetária pode de fato estar comprometida mesmo com a 
capacidade de o Estado ofertar e criar sua própria moeda, já que com o seu caráter hierárquico 
surge uma distinção entre a moeda enquanto um bem público e um bem privado: “This is 
because state money is inextricably intertwined with financial assets, or private moneys, that 
 
64 De acordo com Mehrling (2012) essa hierarquia é complexa e dinâmica, mudando ao longo do tempo: “(...) the 
hierarchy we’ve been talking about is much simpler than that in the real world. In the real world we see many 
more layers, and finer gradations in the hierarchy. Just so, a few paragraphs ago I used currency and high-
powered money as synonyms, but they are not actually the same thing. (High powered money includes not only 
currency but also deposits at the central bank.) I also treated the category of bank deposits as homogeneous but 
it is not--there are different kinds of deposits, and also some deposit-like things (Money Market Mutual Fund 
accounts) that are not the liability of any bank at all. The category of securities is, if anything, even more 
heterogeneous, encompassing promises of various maturities, credit quality, and so forth. All this just reinforces 
the point that we want to avoid sterile debates about what is money and what is credit, and stand instead on the 
point that the system is hierarchical in character.” (p. 3). 
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private entities issue, trade, and hold” (PISTOR, 2017, p. 492). Dessa maneira, a autora vincula 
a definição da soberania monetária com a hierarquia inerente da moeda. A partir disso verifica-
se que há dois níveis65 distintos em que o Estado tem o controle sobre sua moeda. Em um 
primeiro, mais básico, ele define a moeda como a unidade de conta específica, ou seja, através 
do seu nome ou descrição, nos termos de Keynes (1930), e tem o poder da emissão e controle 
sobre ela. Em segundo, está o seu controle indireto sobre o comportamento dos “agregados 
monetários”, a oferta de moeda privada e outros ativos líquidos66 que derivam dessa unidade de 
conta. Isso é feito através de instrumentos próprios como a taxa de juros. É nesse segundo nível 
é que se dificulta o exercício da soberania monetária mesmo em países que possuem moeda 
própria, como foi colocado por Pistor (2017). Na mesma linha, Ingham (2004) aponta: “But 
monetary sovereingnty is rarely complete (...) capitalist networks have always developed their 
own ‘private’ media and means of payment – ‘near money’ such as ‘certificates of deposit’” (p. 
76). Nesta perspectiva, a soberania monetária na sua dimensão econômica é raramente completa 
por causa das formas capitalistas de produção de moeda, que por serem privadas não estão sob 
controle direto do poder político e jurídico do Estado.  
Dentre outros autores que servem de referência fora do mainstream e trabalham com a 
concepção da moeda na abordagem heterodoxa propondo um conceito de soberania monetária 
está Wray (2015), um autor pós-keynesiano que se tornou um dos principais expoentes da 
Modern Money Theory (MMT) ou neo-cartalismo. Segundo esse autor a soberania monetária 
de um determinado país está associada a três fatores principais: i) poderes advindos de um país 
soberano67; ii) a moeda como unidade de conta e; iii) cobrança de obrigações para criar demanda 
pela moeda do Estado (“tax-driven money”). Países que não possuem soberania monetária são 
aqueles que não emitem uma moeda soberana, e como consequência enfrentam risco de 
solvência. Já países que possuem moeda soberana não tem risco de solvência (na condição de 
não possuem dívida em moeda estrangeira) pois o tesouro nacional não tem restrição 
 
65 Esses dois níveis do controle do Estado sobre sua moeda podem também ser interpretados de acordo com 
Laplane (2016), que resulta em dois sentidos da soberania monetária, um jurídico e um econômico.  
66 Alguns ativos líquidos são considerados quase-moedas. Nagel (2016) faz um estudo empírico sobre o prêmio 
de liquidez desses ativos, e mostra a relação de substituição entre a moeda e os títulos do tesouro americano, bem 
como o prêmio de liquidez e custo de oportunidade de manter moeda enquanto ativo: “(...) the liquidity service 
flow offered by near-money assets is closely related to the benefits from holding money. To the extent that Treasury 
bills, for example, serve as a substitute for money, the price premium that investors are willing to pay to enjoy 
their liquidity service flow should be linked to the price of the substitute, that is, the opportunity cost of holding 
money. With non– interest bearing money, the opportunity cost of money is the forgone interest income. Thus, 
liquidity premia should be linked to the level of short-term interest rates. The higher the elasticity of substitution, 
the tighter this link should be.” (p. 1928, grifos nossos). 
67 Ou seja: “The national currency is often referred to as a ‘sovereign currency’, that is, the currency issued by 
the sovereign government. The sovereign government retains for itself a variety of powers that are not given 
to private individuals or institutions.” (WRAY, 2015, p. 43) 
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financeira68, sendo que a moeda é do próprio Estado. Sempre que ele gasta inevitavelmente 
emite moeda, e quando tributa destrói moeda. As restrições, portanto, são de recursos reais e de 
ordem orçamentária, i.e., limitadas pela legislação e regras fiscais. No caso dos países do euro, 
por exemplo, a ausência de soberania monetária significa uma restrição aos governos nacionais 
que não emitem a moeda da qual dependem para realizar seus gastos, situação análoga aos 
estados de uma federação como os EUA:        
  
For individual nations, the Euro is something like a foreign currency. It is true 
that the individual national governments still spend by crediting bank 
accounts of sellers and this results in a credit of bank reserves at the national 
central bank – just as is the case for a government issuing its own sovereign 
currency. The problem is that national central banks have to get Euro reserves 
at the ECB for clearing purposes. The ECB in turn is prohibited from directly 
buying public debt of governments. The national central banks can get 
reserves only to the extent the ECB will lend them or has created them by 
purchasing national government debt in secondary markets. What this means 
is that although national central banks can facilitate “monetization” to enable 
governments to spend, the clearing imposes constraints. This is somewhat 
analogous to the situation of individual states in the United States, which 
really do need to tax or borrow in order to spend. The mechanics of this are 
somewhat different for US states (which, of course, do not operate with their 
own central banks) but the implications are similar: Euro national 
governments and US states really do need to borrow and thus are subject to 
market interest rates. (WRAY, 2015, p. 132) 
 
  
 Prates (2017) também apresenta um conceito de soberania monetária na perspectiva pós-
keynesiana, que possui aspectos comuns e divergentes com aquele proposto por Wray (2015). 
Segundo a autora o pilar em comum entre o seu conceito de soberania monetária e aquele dos 
neo-chartalistas é o entendimento da soberania enquanto o poder político do Estado para definir 
a unidade de conta e a capacidade para sua emissão: “National state is the sovereign that defines 
the money of account and issue the state fiat money that responds to this definition” (PRATES, 
2017, p. 36). As principais divergências são referentes à aceitabilidade da moeda na economia 
e o nexo entre tesouro e banco central. Com relação à primeira, enquanto a abordagem neo-
cartalista dá ênfase aos impostos (“taxes drive money”), o conceito pós-keynesiano proposto 
pela autora considera, para além dos impostos, os contratos monetários e as convenções como 
elementos adicionais para explicar a aceitabilidade da moeda. Já em relação ao nexo entre 
 
68 Wray (2015) coloca da seguinte forma: “The sovereign government cannot become insolvent in its own currency; 
it can always make all payments as they come due in its own currency. Indeed, if government spends and lends 
currency into existence, it clearly does not need tax revenue before it can spend.” (p. 2). O governo não precisa 
tributar primeiro para gastar depois. O próprio gasto cria moeda. A tributação contribui para criar demanda pela 
moeda do Estado por parte dos agentes.  
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tesouro e banco central a diferença entre as visões se dá pelo entendimento que essas 
instituições na abordagem pós-keynesiana de Prates (2017) possuem funções distintas e o 
tesouro tem restrições financeiras. Para os neo-cartalistas, o tesouro não possui restrição 
financeira e desempenha tarefas monetárias, enquanto o banco central executa tarefas fiscais 
(PRATES, 2017, p. 36). 
 Dentre as abordagens heterodoxas apresentadas que lidam com o tema de soberania 
monetária notamos que aquela exposta por Prates (2019) leva em consideração as ideias de 
hierarquia internacional das moedas e a dinâmica da taxa de câmbio no SMFI contemporâneo, 
circunscritas à discussão da autonomia de política. Ou seja, soberania e hierarquia são dois 
aspectos que afetam a autonomia. Isso a difere dos neo-cartalistas: “Another important issue is 
the relationship between monetary sovereignty and policy space (…) Wray’s argument 
disregards, however, two key research subjects of PK scholars: the currency hierarchy and the 
exchange rate dynamics in the post-Bretton Woods setting” (PRATES, 2019, p. 14).  
Por sua vez a ideia contida em Pistor (2017) dá mais ênfase a dois aspectos. O primeiro 
é a hierarquia interna da moeda. Esse aspecto também é considerado por Wray (2015) em sua 
“pyramid of liabilities”, mas de outra forma: em moedas soberanas nessa pirâmide é a moeda 
emitida pelo governo (“Gov’t IOU”) que ocupa o topo dessa hierarquia. Já Pistor (2017) 
argumenta que a mera existência dessa hierarquia interna da moeda dificulta o exercício da 
soberania monetária por parte dos governos, mesmo aqueles soberanos, já que a criação de 
moeda no sistema capitalista não é exclusividade do Estado69, com a participação 
principalmente do sistema financeiro. O segundo aspecto enfatizado pela autora é referente aos 
movimentos desses dinheiros privados (“private moneys”) entre os países, destacando que os 
fluxos financeiros entre os países desestabilizam e erodem o poder do Estado sobre sua própria 
moeda, também comprometendo sua soberania monetária.  
Concluímos essa seção definindo o conceito de soberania monetária que será utilizado 
nesta dissertação e a sua aplicação aos países do euro. Lembrando que a moeda é uma unidade 
de conta aceita como convenção na economia (que é a moeda do Estado (AGGIO, 2008; 
DEQUECH, 2007)), a primeira parte da definição de soberania monetária implica reconhecer 
que a moeda é emitida e aceita pelo Estado, sendo juridicamente por ele estabelecida não de 
modo unilateral, dado o seu caráter de convenção. Ou seja, os agentes também precisam aceitar 
 
69 Essa ideia é enfatizada por Ingham (2004): “By its very nature, the creation of money in the capitalist system is 
indeterminate” (p. 142). E mais adiante explica os principais atores envolvidos na produção de dinheiro: “The state 
and the market share in the production of capitalist credit-money, and, as I have stressed, it is the balance of 
power between these two major participants in the capitalist process that produces stable money” (p. 144). 
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essa moeda, havendo a possibilidade de rejeitá-la. O segundo aspecto considera a natureza 
hierárquica inerente da moeda, sua existência como um bem público e um bem privado, bem 
como sua criação endógena nas economias capitalistas. Assim, a soberania monetária depende 
em parte dessa característica, o que concede uma gradação sobre a capacidade do Estado de 
atuar no controle de sua própria moeda em economias capitalistas modernas. A impossibilidade 
da administração plena sobre a moeda nacional ocorre não somente por causa da dinâmica do 
sistema financeiro doméstico, com agentes financeiros inovadores na acepção de Schumpeter 
([1934] 1983), mas também pelo movimento internacional de fluxos de capitais, como assinala 
Pistor (2017):  
 
The demise of Bretton Woods ushered in an era not only of floating exchange 
rates, but also of free capital flows (...) The regime shift created a new arena 
for private moneys. Private entities began to create and disseminate assets 
that were deemed as safe as state money but offered higher yields (...) financial 
assets, or moneys, produced under the laws of one sovereign can wreak havoc 
on the territory of another. If and when they do, that sovereign faces the 
challenge of stabilizing its financial system. This is when it turns out that some 
can, and others cannot. Private money let loose globally thus can bring 
sovereigns to their knees. They need not have delegated sovereignty 
consciously; all they have to do is to open their borders to free capital flows. 
(PISTOR, 2017, pp. 500-1) 
 
 Assim, o exercício da soberania monetária nas economias capitalistas depende 
conjuntamente: i) do poder jurídico-político do Estado em território nacional para declarar e 
emitir sua própria moeda como unidade de conta e ii) de condições parcialmente externas a esse 
poder jurídico-político, da esfera econômica, que se mostram presentes na dinâmica de criação 
da moeda como um bem privado (hierarquia interna da moeda) e seus movimentos internos às 
economias bem como internacionais. De maneira análoga àquela apresentada por Keynes 
(1930)70 a autora distingue entre a moeda como criatura do Estado e aquela criada pelas 
instituições privadas, mostrando a dependência da segunda para com a primeira: 
 
Just as the sovereign’s territory can be clearly distinguished from land and 
ownership of land, so state money, the legal tender, is assumed to be clearly 
distinguishable from private money, the financial instruments that private 
entities issue, hold, and trade (...) state-issued legal tender serves as a 
reference for all private moneys, which are priced in public money, and as an 
 
70 Keynes (1930) menciona dois tipos de moeda (“money”) de modo que aquela emitida por essas instituições 
privadas dependem da primeira definida pelo Estado: “Bank-Money is simply an acknowledgment of a private 
debt, expressed in the money-of-account (...) We thus have side by side State-Money or Money-Proper and Bank-
Money or Acknowledgements-of-Debt” (p. 6). Mais adiante, mostra a preponderância de um tipo sobre o outro nas 
economias capitalistas modernas: “But the tendency is towards a preponderant importance of Bank-Money (...) 
and towards State-Money occupying a definetely subsidiary position” (p. 31). 
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asset of last resort whenever the risk of holding money issued by private and 





Esse conceito mais amplo de soberania monetária será utilizado na análise dos 
problemas do euro no próximo capítulo. Note que esses dois aspectos da soberania monetária, 
jurídico e econômico nos termos de Laplane (2016), estão de acordo com a teoria da moeda 
apresentada que se contrapõe à visão dominante, em que ela é não somente uma convenção, 
mas também uma criatura do Estado (DEQUECH, 2013; AGGIO, 2008). Novamente, a moeda 
como uma abstração é produto das relações sociais e tem como função primária derivada desse 
fato a de ser unidade de conta. Essa convenção social é mantida principalmente pela atuação do 
Estado, seja via impostos, seja via regulação de contratos monetários. Esta é a moeda como um 
bem público, que permite a soberania monetária no aspecto i). Devido a essa natureza de ser 
uma unidade de conta abstrata é que se observa a sua apropriação também como um bem 
privado, sendo ofertada endogenamente no sistema capitalista e proporcionando a constituição 
de outras formas monetárias. Assim é que a soberania monetária também é explicada por essas 
condições expostas no aspecto ii). Porém, como já foi visto, o desenvolvimento dessas formas 
monetárias endógenas ao sistema depende em última instância da moeda de conta (“money of 
account”) fixada pelo Estado.  
Adota-se nessa dissertação uma posição similar a Laplane (2016), com algum 
complemento:  
(...) a soberania monetária em sentido econômico, refere-se à construção de 
um conjunto de instituições nacionais que, por meio de diferentes 
mecanismos, garantem a estabilidade das relações monetárias e das funções 
da moeda nacional, mantendo a convenção do uso da moeda nacional. Desta 
forma, além do Banco Central como emissor de papel moeda, emprestador de 
última instância e regulador do sistema financeiro, pode-se incorporar o 
Estado em geral, como agente decisivo na coordenação das relações 
econômicas, na redução das incertezas e na formação das expectativas (assim 
como administrador de recursos, principalmente fiscais), em suma, como 
agente com capacidade para manter a convenção da aceitabilidade da moeda 
e auferir os benefícios do monopólio da moeda.” (LAPLANE, 2016, p. 37).  
 
Adiciona-se a essa definição a ideia de que a moeda possui uma hierarquia interna, e é 
endógena ao sistema econômico, o que impede o exercício pleno da soberania monetária 
econômica (Ver Pistor (2017)). Note que esse conceito de soberania monetária econômica é 
compatível com a teoria da moeda alternativa abordada neste capítulo. Só é possível haver graus 
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desse tipo de soberania pelo fato de a moeda ser uma unidade de conta e uma convenção social, 
o que implica sua apropriação como um bem privado, e, portanto, ela não está totalmente sob 
o controle dos Estados Nacionais.  
Por sua vez, essa concepção de moeda presente nesses autores heterodoxos está pautada 
pelo entendimento de uma ontologia específica, discutida em Lawson (2006): “(...) the social 
ontology described above provides a conception of properties of all social phenomena (of being 
open, structured, intrinsically dynamic in a manner dependent on social transformation, and 
highly internally related though social relations)” (p. 499). Essa ontologia fornece os elementos 
e a abordagem para tratar da moeda que é também um fenômeno social e pode ser resumida nos 
níves descritivo e explanatório de acordo com as características e propriedades já mencionadas: 
a moeda provém de relações sociais e da interação de instituições (não é um objeto intrínseco 
de valor), é abstrata (unidade de conta), depende de relações de crédito e débito, é complexa 
(apresenta hierarquia e conexões com outros objetos). Em suma, a importância da ontologia se 
dá pelo esquema conceitual que dela decorre. Conforme Quine ([1980]2011) apontou: “A 
divergência quanto à ontologia envolve a divergência básica quanto ao esquema conceitual” (p. 

























Os países que aderiram ao euro e abdicaram da capacidade de emitir sua própria moeda deixam 
de exercer o poder jurídico-político do Estado em nomear sua própria unidade de conta, emiti-
la e controlar os instrumentos de política a ela vinculados, como as taxas da juros e de câmbio. 
A primeira parte do conceito da soberania monetária aqui utilizado (jurídica), portanto, leva à 
conclusão de que todos os países que pertencem à união monetária europeia não possuem 
soberania monetária, pelo fato de que os Estados estão sujeitos a uma moeda que não é por eles 
imposta nacionalmente como unidade de conta, é ofertada por uma instituição supranacional 
(BCE) à qual seus respectivos bancos centrais estão sujeitos operacionalmente e não está 
vinculada aos tesouros nacionais. Neste sentido, o euro não é uma criatura do Estado, tal como 
o dólar, real ou yen. Sobre essa característica do euro, Ingham (2004) coloca: “Here, money is 
no longer, in Keynes’s phrase, ‘peculiarly a creation of the state’(Keynes 1930:4).” (p. 191).  
A segunda parte do conceito (econômica) depende de certo modo da primeira. Sob esse 
ponto de vista, mesmo que todos os países do euro não possuam soberania monetária 
considerando a moeda como uma criatura do Estado, no sentido jurídico, eles se diferenciam 
em graus de soberania monetária no nível econômico, isto é, no exercício do poder jurídico-
político do Estado e seu grau de liberdade para atuar na gestão de assuntos monetários e 
financeiros71 dentro de seu próprio território, com a moeda supranacional estabelecida. Essas 
diferenças podem se agravar com o tipo de arranjo institucional criado para a zona do euro, 
considerando as diferenças entre os países. É o caso, por exemplo, da Grécia, como Wray 
 
71 Apesar de o BCE ter assumido responsabilidade por várias funções, dentre as quais, regulação financeira e 
bancária (DE RYNCK, 2016) há espaço para diferenças de gestão nacionais. Sob um ponto de vista mais amplo 
Borchardt (2017) comenta sobre o grau de dependência dos países da UE com relação a política econômica: “The 
EU’s task in economic policy is not, however, to lay down and operate a European economic policy, but to 
coordinate the national economic policies so that the policy decisions of one or more Member States do not have 
negative repercussions for the operation of the single market.” (p. 47). A autonomia dessa gestão em determinados 
assuntos como o financeiro, pode ser vista, por exemplo, nas medidas nacionais de interesse macroprudencial, com 
a instituição de autoridades locais (e.g. Banco da Grécia, Austrian Financial Market Authority, Finnish Financial 
Supervisory Authority etc). A publicação e acompanhamento de medidas pelo European Systemic Risk Board 
detalha algumas dessas ações. Dois casos ilustram a situação. No caso da Noruega, uma medida com base em lei 
nacional: “Residential mortgage loans with an LTV greater than 60% need to be amortised at a rate of 2,5% per 
annum or equivalent to an annuity loan with a 30 year repayment period.” (2016). Estônia, também por lei 
nacional: “All credit institutions in Estonia are subject to a maturity limit of 30 years for new housing loans. Up 
to 15% of the amount of new housing loans issued in a quarter are allowed to breach the limit(s).” (2014). No 
tema fiscal há também diferenças de ações entre os países já que, durante a crise, quem socorreu os bancos e arcou 
com o custo foram os Tesouros nacionais, o que levou ao aumento da dívida pública e à pressão pelo ajuste fiscal 
em alguns países. O grau dessas intervenções também não ocorre apenas de maneira técnica, sendo influenciada 
por pressões políticas e/ou sociais. 
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(2015) comenta: “As the Greek debt crisis shows, this monetary arrangement allows the 
markets and rating agencies (or other countries and international lenders – such as the Troika 
– in case of Greece) to dictate domestic policy to a politically sovereign country” (p. 136). No 
caso da zona do euro, diante da inexistência de mercados cambiais, essa pressão dos agentes de 
mercado e das agências de rating ocorre nos mercados de dívida pública. Portanto, essa é uma 
noção de soberania monetária econômica que tem a ver com a atuação do Estado, seus limites 
e restrições a políticas específicas, como monetária/financeira e fiscal. 
O encadeamento entre soberania monetária e a natureza hierárquica da moeda no 
capitalismo – particularmente pela atividade desempenhada no âmbito do sistema financeiro – 
caracteriza a soberania monetária em sentido econômico de outro modo. Esse ponto pode ser 
mais bem compreendido a partir de Mehrling (2012). O autor menciona a hierarquia interna do 
sistema monetário (moeda, depósitos, securities) e ela pode ser vista também como uma relação 
entre as várias instituições que emitem esses instrumentos (bancos centrais, bancos, governos, 
setor privado). Aqui, o que importa é a dinâmica endógena da moeda (e outros instrumentos) 
ao sistema financeiro. Não é uma questão de restrição a políticas dos governos, mas da 
impossibilidade de exercer o controle direto sobre a moeda dado seu caráter endógeno. A 
consequência desse encadeamento para o caso europeu pode ser vista pelos fluxos monetários 
e financeiros entre os países, pela maior ou menor fragilidade financeira e níveis de 
endividamento público e privado. Esses fluxos ocorrem em função da situação do balanço de 
pagamentos e grande parte da assimetria entre os países da área do euro decorre dos 
déficits/superavits em conta corrente (que afetam os fluxos monetários, ou seja, liquidação das 
transações em euro). Aí se configura uma assimetria da soberania monetária econômica no 
sentido aqui adotado. Os países mais suscetíveis a essa dinâmica endógena e desestabilizadora 
do sistema monetário e financeiro estão em “patamares inferiores” da soberania monetária 
econômica.  
O fato de existir recebimento de fluxos de capitais que desestabilizaram o sistema 
financeiro em determinadas economias na visão de Pistor (2017) restringe o exercício da 
soberania monetária (econômica) na esfera financeira72, pois o Estado não possui elementos 
regulatórios suficientes para conter os danos desses movimentos de capitais, estando imerso na 
 
72 É possível diferenciar soberania monetária econômica em duas vertentes: monetária e financeira.  A primeira 
diz respeito à incapacidade de os Estados Nacionais controlarem diretamente a oferta moeda, por ela ser endógena 
ao sistema econômico, mesmo possuindo soberania monetária jurídica (força da lei). O âmbito financeiro da 
soberania decorre em parte dessa acepção monetária, já que os sistemas monetário e financeiro estão interligados. 
Porém, ela se refere à incapacidade de controle total sobre os fluxos financeiros entre os países e também da própria 
criação de novos instrumentos.  
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institucionalidade do euro: “In sum, Ireland (along with other members of the Eurozone) lost 
sovereignty on two counts: it had no means of defending its financial system against capital 
inflows; and it had no viable backstopping (much less cost sharing) mechanism to mitigate a 
crisis once it erupted.” (PISTOR, 2017, p. 505). Esse último aspecto mostra que o BCE não 
atuou como emprestador em última instância. Há condições parcialmente externas ao poder 
jurídico-político do Estado, da esfera econômica, que se mostram presentes na dinâmica de 
criação da moeda como um bem privado. Em suma: “(...) the challange to sovereignty emanates 
from private money issuers, both domestic and foreign” (ibidem, p. 514).  
Neste capítulo são analisados os dilemas macroeconômicos do euro no contexto da 
recente crise se valendo desse arcabouço teórico para explicar de que modo as questões aqui 
mencionadas se relacionam com o conceito de soberania monetária. Além dessa introdução o 
capítulo se divide em quatro seções. A primeira discute a relação mais ampla entre hierarquia 
de moedas, soberania monetária e o caso da união monetária europeia. A segunda explicita as 
assimetrias macroeconômicas entre os países da zona do euro, considerando algumas diferenças 
estruturais entre essas economias tratadas na literatura. As duas últimas seções aprofundam-se 
em dois aspectos específicos dessa problemática, levando em conta as esferas produtiva e 
monetária e financeira. Uma conclusão é apresentada ao final do capítulo. 
 
3.2 Hierarquia de moedas, Soberania Monetária e o Euro 
 
No primeiro capítulo vimos que a história e a evolução institucional do SMFI condicionaram 
de modo considerável o processo de integração europeu, que em última instância culminou na 
criação UME. Segundo Eichengreen et al (2018) a motivação imediata para a criação do euro 
não era propriamente criar um rival ao dólar, e sim atender às demandas internas ao bloco 
europeu: “The euro was intended to help complete the Single European Market agreed to in the 
1980s and to secure its four freedoms: free movement of goods, services, labor, and capital” 
(p. 171). Inicialmente, portanto, os problemas mais imediatos que uma união monetária deveria 
endereçar estavam mais relacionados à volatilidade de capitais e das taxas de câmbio entre os 
países europeus. Apesar disso, a hipótese de atingir determinados objetivos políticos no âmbito 
da concorrência internacional entre as moedas não estava descartada por parte dos líderes 
europeus, pelo contrário: “(...) some european leaders (French President François Mitterrand, 
for example) saw the possibility of creating a potential rival, or at least supplement, to the dólar 
as an importante ancillary benefit of a single European Currency” (ibidem, p. 172). Dessa 
forma, existiu de fato um desejo de criar uma moeda que ocupasse uma posição elevada na 
97 
 
hierarquia das moedas em âmbito internacional, em que os países poderiam usufruir seus 
benefícios.  
Diferentemente dos EUA com o dólar, a criação de uma união monetária para atingir 
determinados objetivos inevitavelmente implica a renúncia por parte desses países em emitir e 
controlar sua própria moeda, bem como outros instrumentos de política econômica como a taxa 
de juros e de câmbio. Em outras palavras, no caso do euro, um dos custos associados a essa 
integração econômica (em âmbito doméstico) e a subida na hierarquia das moedas (em âmbito 
internacional) é a perda de soberania monetária como definida acima. 
Para além das condições políticas e econômicas que definiram a evolução histórica da 
formação da zona do euro, há também outro elemento importante que justifica com maior rigor 
a continuidade e aprofundamento desse projeto. Houve uma alternância significativa no 
paradigma teórico dominante nas ciências econômicas, que busca reestabelecer a teoria 
quantitativa da moeda na macroeconomia durante as décadas de 1950 e 1960 (SNOWDON e 
VANE, 2005), o que se denomina de monetarismo. Se referindo particularmente ao banco 
central norte-americano, Dequech (2018) comenta sobre a influência teórica dessa escola de 
pensamento nos policy makers entre fins dos anos 1970 e metade dos 1980, com seu posterior 
enfraquecimento. Entretanto, essa influência da academia sobre a condução da política 
econômica também foi observada na Europa. Como aponta De Grauwe (2009), a despeito de a 
política monetária do pós-crise desde 2013/14 (quantitative easing) não ser convencional, a 
forma de atuação do BCE tradicionalmente seguiu o paradigma monetarista, com inspiração no 
Bundesbank alemão:  
 
It is no exaggeration to state that since the 1980s the monetarist paradigm has 
become the prevailing one, especially among central bankers. In annual 
reports and countless speeches by central bank officials, the monetarist 
analysis and prescriptions have become the dominant intelectual framework. 
Central bankers throughout the world, and especially in Europe, have become 
the greatest champions of monetarism. (DE GRAUWE, 2009, p. 167). 
 
A ascensão do monetarismo, nessa perspectiva, buscou responder não apenas aos 
dilemas que se colocavam na prática, como a estagflação norte-americana do pós-guerra, mas 
também buscava dialogar com os paradigmas teóricos adversários, especialmente o keynesiano. 
Adicionalmente, Helleiner (1994) mostra a interlocução dinâmica entre a teoria e os fenômenos 
circunstanciais históricos e políticos que a acompanham, ao comentar, por exemplo, a situação 




The French choice also reflected the growing influence of neoliberal thinking. 
Delors [minister of finance] and others in the French financial bureaucracy 
had become increasingly convinced of the need to make a policy shift, 
replacing Keynesian theories with a neoliberal focus on monetary discipline 
and market liberalization (…) the shift was also encouraged by the stagflation 
of the previous decade” (HELLEINER, 1994, p. 143).  
 
Nesse caso, o autor coloca que o “pensamento neoliberal”73 busca substituir a teoria de 
inspiração keynesiana, e a disciplina monetária a que se refere possivelmente encontra respaldo 
no monetarismo, já que nessa teoria explicitamente a inflação é um fenômeno monetário, e na 
execução de política o controle da emissão de moeda se faria necessário.  
Com a adoção da moeda única pelas economias pertencentes à união monetária, é 
necessário para o funcionamento desse sistema uma instituição responsável tanto para a emissão 
dessa moeda, quanto pela operacionalização da política monetária. A esse papel coube a criação 
do BCE em 1997. Nesse âmbito também é possível identificar a influência do monetarismo na 
manutenção do projeto do euro, por meio da atuação do BCE e a sua condução de política 
monetária. Neste caso, a centralidade da atuação dessa autoridade monetária é exclusivamente 
a manutenção da estabilidade de preços (Art. 127), incorporando o conceito de neutralidade da 
moeda, como coloca Aglietta (2012): “The conceptual underpinning of the euro is provided by 
monetarism, which holds that currency is neutral with regard to real economic phenomena. 
(…) This is why the Maastricht Treaty conferred a truly extraordinary status on the ECB” (p. 
22). Essa filosofia econômica incorporada pelo BCE inicialmente foi baseada na atuação do 
Bundesbank alemão. Sobre esse ponto, vale mencionar o relato de Brunnermeier et al (2016):  
 
The ECB’s strategy was to extend the Bundesbank’s excellent reputation as 
an inflation fighter to the ECB. At the beginning, in 1998 the ECB set out a 
simple objective of price stability that was implicitly defined as a range 
between 0 and 2 percent. Later Otmar Issing, the first chief economist of the 
ECB, came from the Bundesbank and was instrumental in seting up the ECB’s 
monetary strategy, including the two-pillar monetary policy approach. The 
first pillar, called monetary analysis, followed the approach of the 
Bundesbank by assigning a prominent role to money aggregates and their 
evolution (…) The second pillar looked more like the approach followed by 
other major central banks. It consisted of an economic analysis largely based 
on a dynamic stochastic general equilibrium (DSGE) model 
(BRUNNERMEIER et al, 2016, p. 318) 
 
Outra decorrência teórica importante desse arranjo institucional do BCE e sua relação 
com os países membros do euro é tratado por Farhi (2014) e diz respeito ao conceito de 
 
73 Arestis e Sawyer (2004) mostram as principais ideias de política econômica associadas a esse pensamento para 
a zona do euro e que definem o arcabouço teórico sob o qual operam diversas medidas para a economia europeia.  
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emprestador de última instância. Segundo a autora, historicamente, a relação entre tesouro e 
Banco Central (BC) se deu em função de que o BC teria sido criada propositalmente como um 
emprestador ao governo. Isso é exemplificado pelo caso do Banco da Inglaterra, um dos 
primeiros bancos centrais do mundo74. Ao longo do tempo, e especialmente com a união 
monetária europeia e a criação do BCE, essa relação Tesouro-BC foi alterada, de modo que a 
função de emprestador de última instância foi suprimida75. Nas palavras da autora: “Por 
exigência da Alemanha, no quadro institucional definido pelo Tratado de Maastricht, o único 
objetivo do BCE é a estabilidade dos preços. Em consequência, contrariamente a outros bancos 
centrais de países desenvolvidos, o BCE não é designado explicitamente como emprestador de 
última instância” (FARHI, 2014, p. 401). Isso se verifica em seu próprio estatuto, ao discorrer 
sobre a questão da independência do BCE: “The Eurosystem is prohibited from granting loans 
to EU bodies or national public sector entities. This further shields it from any influence 
exercised by public authorities.”.  
Um outro problema derivado do design institucional do euro e seus objetivos que estão 
incluídos no Tratado de Maastricht se refere à convergência. A preparação que antecede a 
aplicação efetiva do euro em 2002 e que daria suporte para o funcionamento do BCE e a 
manutenção de sua moeda única refletiu-se em uma proposta concretizada no Convergence 
Criteria em 1991. O documento consiste na orientação de alguns parâmetros específicos, e 
buscou induzir a redução dos diferenciais de alguns indicadores relevantes entre os países 
candidatos a adentrar na união monetária. 
Entretanto, já no decorrer da década de 1990 as assimetrias se mostraram em pelo menos 
três aspectos: a) pelas diferenças econômicas estruturais entre os países, o que motivou a própria 
criação do Convergence Criteria, apesar de esse critério não ser um requisito da teoria das 
Áreas Monetárias Ótimas (AMO)76; b) os impactos heterogêneos advindos de causas 
 
74 “(…) em 1694, na vigência do padrão-ouro e num contexto de guerra contra a França, foi criado o Banco da 
Inglaterra (Bank of England, BOE), considerado o protótipo dos modernos bancos centrais (…) seu nascimento 
esteve intimamente ligado à sua função de banco do governo, gerenciando recursos públicos e fazendo 
empréstimos ao Estado” (FARHI, 2014, p. 399) 
75 Notadamente no período anterior à crise financeira global. No pós-crise, entretanto, há uma mudança de postura 
das autoridades e do comportamento do BCE frente aos problemas financeiros enfrentados. De acordo com Heider 
et al (2016): “the increase in central bank liquidity provision replaced the demand for reserves in the overnight 
unsecured interbank market, especially during the global financial crisis period (2008-2010). The ECB ‘took over’ 
the liquidity provision role of the interbank market. Given that interbank markets came under severe stress in the 
aftermath of the Lehman bankruptcy, the ECB indeed acted as a lender-of-last-resort to the euro area banking 
system.” (p. 4).  
76 De acordo com Blikstad (2015) há duas teorias sobre as AMO. A tradicional, das décadas de 1960 e 1970 com 
origem no trabalho seminal de Mundell “A Theory of Optimum Currency Areas”. E outra mais recente, da década 
de 1990: “O avanço da teoria macroeconômica ortodoxa pelo NCM e dos estudos econométricos possibilitaram a 
constituição de uma Nova teoria das AMO, resultando em uma profunda mudança na ponderação dos custos e 
benefícios, em favor deste último (...)” (p. 30). 
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conjunturais, como ciclo de negócios; c) as omissões de parâmetros importantes para a 
composição do critério de convergência (ARESTIS; SAWYER, 2011). Ainda segundo esses 
autores, outra lacuna que exacerba a heterogeneidade sobre a qual o projeto do euro é construído 
diz respeito à falta de transferências fiscais entre áreas “ricas” e “pobres” para amenizar os 
efeitos de um choque assimétrico sobre a região. Ademais, a política fiscal teria um papel 
estabilizador pertinente, porém é contida pelo viés monetarista e pelas restrições cautelares ao 
surgimento de déficits excessivos, como evidenciado no Stability and Growth Pact (1997), que 
limita em proporção ao PIB as dívidas e déficits dos governos federais. A questão da 
operacionalidade da política fiscal e das transferências se coloca, sob o ponto de vista teórico 
da AMO, como um dos problemas de cumprimento dos requisitos necessários para o 
funcionamento da união monetária. Dessa maneira, a instituição de uma autoridade monetária 
(BCE) que define a taxa de juros bem como uma moeda em comum, mas que opera em um 
ambiente de economias nacionais não apenas diversas, mas com objetivos internos 
diferenciados entre si, dificulta o próprio desempenho do projeto do euro.  
Sobre esse tema, Bibow (2006) apresenta os riscos associados a esse modelo de políticas 
únicas para situações distintas:  
 
The issue of persistent divergence is important to EMU since member states 
have surrendered their ability to use national monetary and exchange rate 
policies to deal with it individually, while common ‘one-size-fits-all’ policy 
stance decided for them as a group actually becomes ever less fitting the more 
they drift apart. Worst, if such drift became self-reinforcing (BIBOW, 2006, 
p. 10).  
 
Nota-se que a eficácia das políticas one size fits all é menor tanto quanto maiores forem 
as diferenças estruturais entre os países (agravada conjunturalmente), e no pior dos casos essa 
abordagem uniforme de política acaba por acentuar o problema da não convergência e as 
desigualdades que ocorrem na zona do euro. Por um outro lado, publicações mais recentes da 
Comissão Europeia (e.g. European Comission, 2015) colocam a possibilidade do melhor uso 
da flexibilidade em relação às regras existentes do Stability and Growth Pact, delegando maior 
uso de discricionariedade como forma de considerar as especificidades dos países. Sobre o 
tratamento igual a todos os países, coloca-se, nesse sentido: “Equal treatment, however, does 
not mean “one-size-fits-all” and must be combined with the economic assessment that is 
required by every situation. It is on purpose that the Pact envisages flexibility in the way its 
rules should be applied, both over time and across countries.” (p. 3). Todavia, essa 
flexibilização das regras existentes ocorreu tendo em vista dois elementos: a conjuntura do pós-
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crise e a resolução de conflitos internos ao bloco europeu, especialmente com a resistência 
alemã. 
Os empenhos para criar um cenário de convergência através da moeda única e seus 
pressupostos implícitos podem levar, por esses vários fatores mencionados, a uma exacerbação 
dos problemas que o projeto e os acordos adjacentes do euro buscam resolver, como consta no 
próprio artigo B do Tratado de Maastricht: “The Union shall set itself the following objectives: 
to promote economic and social progress which is balanced and sustainable (...)”. No caso do 
euro, dois instrumentos essenciais ficam fora do alcance das políticas econômicas domésticas. 
Taxa de juros e taxa de câmbio nominais não estão no rol de medidas autônomas para solucionar 
desequilíbrios internos ou externos, por exemplo, de balanço de pagamentos, já que esses 
preços-chave, exceto a taxa câmbio77, são definidos por instituições supranacionais. Além 
disso, as políticas fiscal e monetária também ficam restringidas como mencionado 
anteriormente, e todas as políticas que daí derivam, como industrial, de comércio, agricultura, 
salarial etc. se subordinam juntamente. De tal modo que quando há ajustes necessários de serem 
feitos, são realizados em determinados momentos de forma assimétrica pelos diferenciais entre, 
e.g., custos salariais e através de políticas beggar-thy-neighbor, como fica claro com o caso da 
Alemanha em relação a seus parceiros econômicos. Nesta situação se evidencia o paradoxo 
entre competição e cooperação que se apresenta aos países que participam desse tipo de 
integração econômica por meio de uma união monetária. (KREGEL, 2012; FLASSBECK, 
LAPAVITSAS, 2013).  
Desse modo, é possível observar as falhas institucionais de design do projeto europeu, 
que se mostrou como uma maneira de aproximação econômica intrarregional mais profunda, 
por meio da unificação monetária. Um problema importante que deve ser explicitado aqui é o 
da perda de soberania monetária em todo esse processo de integração referido, bem como os 
custos e benefícios das opções colocadas aos países. A discussão sobre os principais elementos 
e a estrutura do SMFI constitui um ponto de partida importante para a reflexão sobre a União 
Monetária Européia já que, para além de contextualizar o ambiente sobre o qual se insere a sua 
dinâmica de funcionamento, fornece explicações para os motivos que levaram os países a aderir 
a esse arranjo específico (ver capítulo 1). A renúncia de um dado país em emitir a sua própria 
moeda e participar de um acordo para a criação de uma moeda que seja supranacional, indica 
que há uma tomada de decisão na qual se espera que os benefícios superem os custos. Visto que 
o SMFI é hierárquico e assimétrico, constata-se que a perda voluntária de soberania monetária 
 
77 Isto é, os países não podem mais influenciar sua taxa de cambio nominal via intervenções dos BCs. 
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reflete, ao menos em algum grau, o propósito de se aproximar do seu ápice em direção à divisa-
chave e, assim, usufruir vantagens não somente da maior liquidez internacional78, mas também 
de taxas de juros mais baixas associadas a essa moeda. 
Os impactos diretos da opção por uma moeda conversível se refletem principalmente: 
no menor risco associado a essa moeda (taxa de juros e variação cambial), no maior prêmio de 
liquidez79, e na demanda pelos agentes como reserva de valor, meio de pagamento e unidade de 
conta (PRATES, 2015). Surgem, portanto, implicações significativas para a gestão de política 
econômica e para a vulnerabilidade aos ciclos de liquidez internacionais. Isso se torna mais 
explícito ao observar os países de moeda periférica, como bem colocam De Conti et al. (2014): 
“(...) os países periféricos enfrentam grandes dificuldades na condução da política econômica 
no atual contexto de globalização financeira, principalmente em função da hierarquia do 
Sistema Monetário Internacional. Dito de outra forma, a assimetria monetária gera uma 
assimetria macroeconômica”80 (p. 368).  Ao subir na hierarquia, portanto, obtém-se vantagens 
diretas e indiretas que provêm da maior conversibilidade da moeda utilizada.  
Observa-se que as questões aqui discutidas sobre soberania monetária e hierarquia das 
moedas estão diretamente relacionadas. A hierarquia das moedas é uma característica própria 
do SMFI, ou seja, ele é em si hierárquico. Já a soberania monetária constitui uma condição 
(estado) associada a um determinado país, de acordo com o poder que exerce sobre a moeda 
utilizada. Na prática, a dinâmica que ocorre entre elas, como foi visto no caso do euro, é que o 
“preço” a se pagar pelos ganhos obtidos pela subida na hierarquia das moedas é justamente a 
perda da soberania monetária, com o comprometimento para a autonomia de política 
macroeconômica (PRATES, 2017).  
Nesse caso, a estrutura da hierarquia segue a classificação apresendata por Prates (2017), 
em que há três níves (ou camadas): divisa-chave, moedas centrais e moedas periféricas. A 
alternância de cores é utilizada para mostrar que a presença ou ausência de soberania monetária 
 
78 A moeda líquida em âmbito internacional é aquela que é conversível, ou seja, desempenha as três funções da 
moeda em âmbito internacional. Portanto, utilizaremos moeda líquida como sinônimo de moeda conversível. No 
caso do euro, os países que mais usufruíram desse benefício foram aqueles da periferia. O marco alemão antes da 
união monetária já possuía posição relevante em âmbito internacional, mas também se beneficiou da 
institucionalidade do euro, sendo um dos motivos a sua influência direta na concepção do BCE como principal 
função o combate à inflação (BRUNNERMEIER et al, 2016; FARHI, 2014). 
79 A autora utiliza os quatro atributos de um ativo qualquer discutidos por Keynes, aplicados à moeda em âmbito 
internacional: “i) as quase rendas esperadas q; ii) o custo de carregamento c; iii) o prêmio de liquidez l; e iv) a 
valorização esperada a. (...) Neste tratamento analítico, a preferência pela liquidez se expressa por meio de um 
trade-off entre retornos monetários (a + q – c) e o prêmio de liquidez (l)” (p. 47) 
80 Segundo Prates (2002), a assimetria monetária provém da hierarquia internacional das moedas: “A assimetria 
monetária diz respeito à hierarquia de moedas no sistema monetário intemacional (...) além da posição superior da 
moeda-chave, posicionada no ‘topo’ da hierarquia das moedas, existe uma assimetria no sistema monetário 
internacional entre as moeda dos países centrais e aquelas dos países periféricos.” (p. 152) 
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pode se manifestar em diversos níveis, exemplificados pelos países em questão. Por sua vez, a 
autonomia de política macroeconômica é uma função tanto da hierarquia das moedas quanto da 
soberania monetária. Esse primeiro aspecto é visto facilmente ao se comparar países emissores 
de moedas que se situam em patamares distintos na hierarquia. Como coloca De Conti et al 
(2014): “Nos países centrais e, sobretudo, no país emissor da moeda-chave do SMI, a autonomia 
de política econômica é bastante grande, já que as taxas de juros podem ser determinadas 
visando unicamente aos objetivos domésticos. Nos países periféricos, no entanto, é preciso lidar 
com a tendência à volatilidade das taxas de câmbio e, num contexto de abertura financeira, as 
taxas de juros são fortemente influenciadas pela conjuntura econômica internacional.”. (p. 367). 
Já a relação entre soberania monetária e autonomia de política ocorre principalmente pelo canal 
das políticas monetária e cambial que deixam de existir, e também pelo constrangimento da 
política fiscal. Isso porque, tomando como caso os países do euro, a emissão da moeda e a 
determinação das taxas de juros (e.g. Main Refinancing Operations, Deposit facility) ocorre por 
meio do BCE, e não diretamente pelos Bancos Centrais Nacionais, que funcionam apenas como 
operadores da política81. Assim, não há a possibilidade, sob a perspectiva de um país, de 
controlar os parâmetros de juros e câmbio para executar políticas anticíclicas ou alcançar 
determinados objetivos internos. 
A partir do que foi exposto nota-se o caráter incompleto do euro enquanto uma moeda 
que não se realiza plenamente em seus atributos mais fundamentais. Um deles é o de não estar 
sob o comando de um Estado Nacional. Nesse sentido, Aglietta (2012) avalia a consolidação 
do euro como uma moeda de fato incompleta, em que o seu “fiador soberano” não se realiza. 
Além disso, não está apoiada em nenhum poder político específico, se sujeitando apenas ao 
controle do BCE, que se coloca como uma instituição independente. Por isso, tanto sua 
legitimação quanto sua gestão operacional se ancoram em um órgão que transcende o nacional, 
e a sua forma de atuação e seus princípios se baseiam em determinado arcabouço teórico que, 
a despeito de estar incorporado ao mainstream, é questionável. Nas palavras do autor: “It is in 
this sense that the euro is incomplete as a currency, for its sovereign guarantor has not been 
realized (…) This, again, makes the euro a foreign currency for each country. There can be no 
cooperative policy-making in Europe if the currency is external to all member-states” (p. 23). 
 
81 A respeito da implementação descentralizada da política monetária, o BCE coloca: “One principle specific to 
the Eurosystem is the decentralised implementation of monetary policy. The ECB coordinates the operations and 
the national central banks (NCBs) carry out the transactions.”. Apesar de o conselho diretor do BCE ser composto 
também por representantes dos Bancos Centrais Nacionais, não há estipulação de várias taxas de juros individuais 




Nessa situação, como não existe uma unidade de conta, um meio de pagamento nem uma 
reserva de valor controladas nacionalmente, há consequências para os países que não emitem 
sua própria moeda.  
A título de exemplo, Dullien e Schwarzer (2011), ao tratar das crises de dívida de países 
do euro mais recentemente, colocam essa questão relativa a capacidade de solvência e liquidez: 
“Countries that have their own central bank can avoid both insolvency and illiquidity as long 
as their debts are denominated in their own domestic currency, as they can always resort to 
printing money. If this instrument is used excessively the debt will be devalued through higher 
inflation rather than written off in a default” (p. 8). Isso está de acordo com a ideia de que um 
atributo essencial de uma moeda em uma economia é estar amparada por um poder político 
soberano, com capacidade para promover liquidez e solvência, como apontam os autores. De 
forma complementar, salientam o caso do euro: “The euro states, however, no longer have their 
own central banks with the ability to print money and access to the ECB is restricted by Article 
127 of the Treaty on the Functioning of the European Union. So under current regime, 
insolvency and illiquidity of eurozone member are both conceivable” (ibidem, p. 8). 
Por sua vez, de modo similar, Amstad et al (2018) apontam para o diferencial de risco 
de crédito entre aquele denominado em moeda própria e moeda estrangeira. Analisando 73 
países, inclusive da zona do euro, os autores concluem:  
 
Differences in sovereign risk denominated in local versus foreign currency 
matter for investors and regulatores alike. (...) Our results suggest there is 
little reason to think that the convergence of foreign and local currency risks 
is necessarily a permanent phenomenon. Particularly if FX reserves start to 
drain, foreign currency borrowing rebounds, and global volatility rises 
further, the distinction between local and foreign currency credits risks might 
once again grow in importance” (AMSTAD et al, 2018, p. 19).  
 
Ou seja, o risco de crédito atrelado à dívida soberana pode estar relacionado não apenas 
aos fundamentos macroeconômicos de um país (BRŮHA et al, 2017), mas também ao fato de 
ele possuir ou não moeda própria, já que uma substituição monetária, como foi o caso dos países 
do euro, implicaria que essa dívida seria toda em moeda “estrangeira” (sem a gestão de um 
banco central próprio), ocasionando constrangimentos para a gestão dela82.  
 
82 De fato, a estimação econométrica apresentada por Brůha et al (2017) mostra que os determinantes dos ratings 
soberanos é explicada por alguns parâmetros convencionais: “The empirical model reproduces historical ratings 
by using only a small number of economic and institutional variables (the government debt ratio and its change, 
GDP per capita, the unemployment rate and government effectiveness) which effectively summarize the large 
number of criteria used by Moody’s, Standard & Poor’s and Fitch in their assignment of sovereign ratings” (p. 
2). Contudo, o ponto a ser destacado aqui é teórico: além desses fatores considerados tradicionalmente, o risco 
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Trata-se de um ponto complementar à análise feita, por exemplo, por De Conti et al 
(2014) e Prates (2015), que enfatizam o elemento da hierarquia de moedas e a relação entre 
taxas de juros e risco associado ao país de moeda não conversível83. No caso aqui exposto, a 
ausência de soberania monetária também poderia impactar no diferencial de risco em dado país, 
justamente por não possuir um fiador soberano, agravando a capacidade de solvência e liquidez 
por parte do estado. Pode-se afirmar então que, sob o ponto de vista teórico, do mesmo modo 
que a autonomia de política é uma função da hierarquia de moedas e da soberania monetária, o 
mesmo ocorre com o risco da dívida soberana e o preço a ela associado (taxas de juros). (DE 
GRAUWE, 2011). 
Essa ausência de soberania monetária implica que a moeda utilizada pelos países da 
zona do euro é uma moeda que não está sob o controle dos estados, e funciona como uma moeda 
estrangeira: “(...) the euro is essentially a foreign currency for every contry in the Eurozone” 
(BRESSER-PEREIRA e ROSSI, 2015, p. 368). Assim, a crise financeira global (CFG) recente 
que afetou também o continente europeu de diversas formas (crises bancárias, fiscais, de dívida 
soberana) mostra que a união monetária não transfere igualmente todos os benefícios de uma 
moeda líquida para economias estruturalmente menos competitivas com déficits em conta 
corrente. Segundo esses autores, isso traz consequências práticas, como pode ser visto pelo 
diferencial das taxas de câmbio internas a uma mesma moeda: 
 
The Euzorone, the circulation area for a single currency, lacks a system of 
nominal exchanges rates. However, the exchange-rate root of the single 
currency’s crisis refers to internal (or implied) exchange rates that are 
determined by the value of each country’s exchange rate, which depends, in 
turn, on the comparative unit labor cost index (Bresser-Pereira, 2013). 
Internal exchange rates measure the economies’ competitiveness, as if the 
countries still retained their domestic currencies, based on the evolution of 
the unit cost of labor in each country relative to others. As a consequence, in 
spite of the single currency and the consequent fixed rate of currency 
exchange, it is clear that multiple internal exchange rates exist. That is, each 
country within the Eurozone has its own currency: the French euro, the Italian 
euro, the German euro, and so on. As a result, each such currency may be 
deemed depreciated for certain countries and appreciated for others within 
the Eurozone. In other words, the euro binds a set of countries to a strict 
exchange rate system that is fixed on the monetary level, and to a system of 
variable exchange rates at the real internal level. The variation of unit labor 
costs causes internal exchange rates to become mismatched and leads to 
 
implícito pela ausência de soberania monetária ocorre pela restrição da solvência e liquidez aos países que não 
possuem moeda própria, como foi observado em Dullien e Schwarzer (2011).  
83 Sobre isso, Prates (2015) comenta em relação a países emergentes: “(...) a natureza não conversível das suas 
divisas constitui um dos condicionantes da existência de um prêmio de risco-país em relação à divisa-chave 
(expressando, pois, um rebaixamento do atributo l dos ativos “emergentes”), como em um risco cambial mais 
elevado (devido à maior volatilidade de a), que afetam as condições de paridade entre os juros internos e externos.”. 
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excessive current-transaction surpluses for some countries, as well as equally 
excessive deficits for others. This would not be the case if each country had a 
currency of its own. (ibidem, p. 361-362) 
 
Portanto, mesmo que os países da zona do euro utilizem essa moeda mais próxima do 
ápice da hierarquia de moedas com ganhos de liquidez e diminuição do risco associado a ela, 
momentos de fragilidade, como aquele proporcionado pela CFG, mostram a renúncia da 
soberania monetária como um problema da configuração dessa união monetária, e se torna 
explícito a existência de “vários euros”. O reflexo disso é a manifestação de desequilíbrios 
internos à própria zona do euro, como o desencadeamento de uma crise de balanço de 
pagamentos84 e de fuga dos agentes para segurança (e.g. dólar) em outros níves da hierarquia 
das moedas (CESARATTO, 2015; MAGGIORI et al, 2018). Essa fragilidade também pode se 
expressar de formas diferentes entre os países, seja através de uma crise bancária, como no caso 
da Irlanda, seja com o subsequente aumento do prêmio pelo risco associado aos títulos públicos, 
como foi o caso mais emblemático a crise da dívida soberana da Grécia. Nota-se que há 
diferenças significativas pela forma de incidência da crise e da absorção de choques externos 
comparando-se os países que utilizam essa mesma moeda.  
À vista disso, na dinâmica da crise do euro ocorre uma realocação de portfólios de dois 
tipos: entre a divisa-chave e o euro, e internamente ao euro. Sobre esse primeiro tipo, Maggiori 
et al (2018) relata:  
 
While the dollar was the currency of denomination for about 45 percent of 
global cross-border holdings of corporate debt in our data in 2005, the euro 
also accounted for a substantial amount, about 35 percent. These shares were 
essentially stable until the global financial crisis of 2008, after which the 
euro’s share rapidly declined to below 20 percent, while the dollar’s share 
rose to above 60 percent. (MAGGIORI et al, 2018, p. 2).  
 
O segundo tipo de realocação interna ao euro diz respeito à posição assumida pelos 
países, classificados entre credores e devedores. No primeiro grupo estão, por exemplo, 
Alemanha, Finlândia e Áustria, e no segundo, Portugal, Espanha e Grécia (CLAEYS et al, 
2018). O gráfico e a tabela abaixo mostram esses fluxos de capitais e o duplo movimento 
mencionado que ocorre entre os portfólios: euro-dólar e intra-euro.  
 
84  Evidentemente, o problema de balanço de pagamentos não está presente na união monetária como um todo, 
mas se mostra especialmente grave em alguns casos. Sobre isso, Cesaratto (2015) coloca: “For completeness, it 
should be noted that the European BoP crisis has not emerged in the same way in all countries (many have evoked 
the unhappy families of Anna Karenina). The most typical cases of unfortunate sequences of events are Spain and 




Tabela 3 – Proporção de títulos denominados em euro ou dólar para diferentes 
portfólios (%). 
 
Fonte: Maggiori et al (2018, p. 37). 
 




Fonte: Claeys et al (2018 pp. 54-57). 
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3.3 Soberania monetária e assimetrias macroeconômicas na zona do euro 
 
 Como foi visto, a instituição do euro como moeda única implicou a perda de soberania 
monetária por parte dos países que aderiram ao projeto de integração europeu. Isso se manifesta 
de duas formas. Apesar de o Estado que adere à união monetária definir o euro como unidade 
de conta de sua economia, não é ele que exerce sua soberania no sentido de nomear, a partir de 
seu próprio poder jurídico e político essa moeda (“money of account”). Assim, há incapacidade 
de cada Estado nacional em controlar e ofertar sua própria moeda (que responde à definição de 
unidade de conta), que fica por conta do BCE. Por outro lado, comparando todos os países que 
renunciam a esse tipo de soberania monetária no sentido jurídico ainda é possível observar 
diferenças entre eles no que diz respeito à atuação do Estado para o exercício de sua soberania 
no sentido econômico. Em outras palavras, por exemplo, tanto Alemanha quanto Grécia não 
possuem soberania monetária de acordo com a definição da moeda como uma unidade de conta 
nacionalmente nomeada e ofertada pelo Estado e aceita pelos agentes. Ainda assim há uma 
diferença entre ambos apesar de possuírem a mesma moeda, o que pode ser visto pelos prêmios 
e riscos submetidos respectivamente aos detentores de papéis de cada um deles85.  
Ademais, a capacidade de atuar sobre fluxos monetários e financeiros internacionais 
(e.g. euro-dólar) bem como no seu sistema monetário e financeiro doméstico (hierarquia interna 
da moeda), conforme Pistor (2017), também é distinta de acordo com os graus de autonomia 
desses países. Isso porque, ainda tomando como exemplo Alemanha e Grécia, os países 
assumem posições diferenciadas nos ciclos de liquidez internos ao euro (posições de credores 
e devedores ao longo do tempo que decorre da absorção ou emissão de recursos): essas 
condições sinalizam para relações monetárias e financeiras díspares, influenciando nas 
possibilidades e restrições da atuação de cada Estado Nacional. Isto é, aqueles países que estão 
financeiramente vulneráveis e debilitados com maiores níveis de endividamento se tornam mais 
propícios a aceitarem condições externas de reajustes e reestruturação econômica e financeira, 
reduzindo sua autonomia de política.  
A partir disso, são criadas principalmente duas restrições significativas aos Estados que 
pertencem à zona do euro, uma de natureza conjuntural e outra estrutural: a primeira diz respeito 
ao grau de autonomia para utilização da política econômica anticíclica dos governos no 
 
85 Esse ponto específico é observado em De Grauwe (2011), que a despeito de não tratar propriamente desses dois 
países chama atenção para esse problema da associação entre soberania monetária, prêmios e riscos de default: 
“Why is it that financial markets attach a much higher default risk on Spanish than on UK government bonds, 
while it appears that the UK faces a less favourable sovereign debt and deficit dynamics?” (p. 1).  
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contexto de crises, como é o caso da crise financeira global (CFG) recente, e a outra é na 
estratégia de desenvolvimento a prazos mais longos pela deliberação da escolha de políticas 
que se adequem aos objetivos domésticos. Ao adentrar na UME, os países abdicam de 
instrumentos necessários para a implementação dessas estratégias de desenvolvimento de longo 
prazo, como política monetária, cambial e fiscal.   
Um elemento importante a ser considerado anteriormente à eclosão da CFG nos países 
do euro é como essa institucionalidade criada impactou na divergência entre as economias que 
estão nessa mesma união monetária. Sob vários ângulos é possível examinar a heterogeneidade 
econômica estrutural que se instaura entre os países, configurando grosso modo dois blocos de 
países. Esse é um ponto que vale a pena destacar por dois motivos. Primeiro, a divisão dos 
países da zona do euro explicita a dinâmica econômica nos moldes de um sistema centro-
periferia (GRÄBNER et al, 2017), sendo um dos elementos que explica a relação estrutural que 
se estabelece internamente a esses países não apenas anteriormente, mas também após o ano 
em que a moeda única é estabelecida. Gräbner et al (2017), por exemplo, colocam essa relação 
do seguinte modo: “(...) this divergence is tied to a ‘structural polarization’ in terms of the 
sectoral composition of Eurozone countries: specifically, the emergence of export-driven 
growth in core countries and debt-driven growth in the European periphery coincides with 
differences in technological capabilities and firm performance.”. O segundo motivo explicita a 
dinâmica que se estabelece durante e após a crise da zona do euro: a crise mais grave é 
propriamente aquela dos países da periferia (Grécia, Irlanda, Itália, Portugal e Espanha)86 
(STIGLITZ, 2016), e as respostas desses países ficam sujeitas à institucionalidade determinada 
pelos acordos e tratados da união monetária, bem como ao equilíbrio de forças políticas que 
condicionam essas respostas, como é mostrado por Carstensen e Schmidt (2017):  
 
Succinctly put, in the fast-burning phase (2010–2012) of the crisis, 
intergovernmental actors, notably Germany, took center stage in the 
European Council and during EU summits, employing coercive and 
ideational power to frame the crisis as a problem of fiscal profligacy with 
austerity and structural reform as the only solution. But as the crisis moved to 
a more slowburning period (2012–2015), supranational actors (notably the 
Commission and the ECB) exercised greater control and discretion. 
(CARSTENSEN; SCHMIDT, 2017, p. 610) 
 
 Assim, atentar para as divergências internas à zona do euro é um ponto de partida para 
compreender tanto as relações de caráter mais estrutural que se estabelecem entre os países 
 
86 Evidentemente, mesmo entre esses países a crise não se manifesta da mesma forma, nem tem os mesmos efeitos 
sobre a economia, conforma apontam Oliveira e Blikstad (2018). 
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dessa união monetária, quanto para entender a dinâmica da crise do euro, já que ela possui 
impactos assimétricos entre esses países de acordo com suas respectivas posições inseridas nos 
moldes de um sistema centro-periferia.  
A questão da soberania monetária e a concepção da moeda subjacente à unificação 
monetária europeia permeia essa discussão de diversas formas. Em primeiro lugar, os Estados 
que optaram pela adoção do euro e, portanto, renunciaram à sua soberania monetária, 
condicionam (ou abdicam) pelo menos três políticas econômicas nacionais básicas a essa 
institucionalidade: monetária, fiscal e cambial87. Isso ocorre já desde a criação do euro, pelas 
demandas e condições contidas nos pactos e acordos para a aceitação dos países (e.g. 
Convergence Criteria, Stability and Growth Pact) (ARESTIS & SAWYER, 2011).  
Em segundo lugar, a impossibilidade de executar essas políticas essenciais, a despeito 
do uso da moeda única, agrava o processo de divergência europeu (BRESSER-PEREIRA e 
ROSSI, 2015)  entre países centrais e periféricos: a estrutura produtiva88 dessas economias e 
sua inserção no cenário internacional mediante fluxos monetários e financeiros determinam, 
em grande medida, essa distinção entre países que estão no centro e na periferia da zona do 
euro. Portanto, a restrição ao leque possível dessas políticas econômicas mencionadas 
estabelece uma limitação importante, que sustenta esse processo de divergência econômica 
entre os países.  
Em terceiro lugar, a partir dessas considerações, nota-se que, por um lado, a dinâmica 
da CFG afetou de modo diferente os países do bloco europeu, pelas posições ocupadas por eles, 
por exemplo, entre credores e devedores, ou entre emissores e receptores de fluxos financeiros, 
suas relações comerciais e de balanço de pagamentos que mostram países superavitários ou 
deficitários. As respostas necessárias ao enfrentamento da crise esbarraram nessa 
institucionalidade.  
O impedimento de controle sobre a moeda própria e da adoção de políticas econômicas 
com objetivos internos, como um banco central emprestador de última instância, permeia a 
discussão de soberania monetária. A relação entre essas divergências na UME e a perda de 
soberania monetária com a introdução do euro pode ser vista em Farhi (2018), que ressalta os 
 
87 A menção a essas três políticas se dá pela sua centralidade nas economias sob a perspectiva da macroeconomia 
aberta. Os países que pertencem à UME automaticamente deixam de determinar a taxa de juros (ficando a cargo 
do BCE) nacionalmente, e não há taxa de câmbio nominal. A política fiscal por sua vez é condicionada pelas regras 
que norteiam, por exemplo, o resultado orçamentário dos governos, com ênfase na disciplina e punição aos 
descumprimentos de metas (De Grauwe, 2011). Logo, no caso da política fiscal não há abandono completo pois 
os países mantêm seus tesouros nacionais. Por conta disso, há também o constrangimento para a operação de outras 
políticas que derivam dessas, como a industrial.  
88 Isso pode ser apontado, por exemplo, em termos de complexidade econômica como será visto adiante. 
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instrumentos de política econômica usados para compensar essas trajetórias assimétricas, como 
a taxa de câmbio: 
 
Antes da introdução do euro, as divergências macroeconômicas eram 
contrabalançadas pela taxa de câmbio: países mais competitivos tinham 
moedas mais fortes que as dos países menos competitivos. A intenção da 
criação do euro era contribuir para a promoção da convergência das 
economias da UEME, além de estreitar as relações entre os países-membros e 
intensificar o comércio intracomunitário pela abolição das flutuações 
cambiais. Na prática, desde a assinatura do Tratado de Maastricht em 1992, 
longe de ocorrer a esperada convergência, registrou-se acentuado 
agravamento das divergências macroeconômicas. Caminhos opostos de 
produtividade, custos salariais (Dullien e Fritsche, 2006), produção industrial, 
taxa de inflação, balança comercial, dívida pública, taxa de crescimento 
econômico etc. já existiam no momento da criação do euro e acentuaram-se 
significativamente ao longo do tempo, em particular após 2008 (Northcott, 
2012). (FARHI, 2018, p. 17) 
 
Tendo sinalizado esses três pontos, resume-se a mediação que ocorre entre a concepção 
de soberania monetária apresentada no segundo capítulo e os dilemas macroeconômicos do 
euro. A implicação da concepção da moeda como sendo uma unidade de conta que é ao mesmo 
tempo uma convenção e uma criatura do Estado pode ser utilizada para compreender esses 
problemas relacionados ao euro.  
Conceitualmente, como uma moeda o euro é, de fato, uma convenção aceita, mas é 
também dissociada dos poderes jurídico-políticos e do controle do Estado nacional. Deriva-se 
disso algumas restrições significativas impostas por essa institucionalidade, mencionadas acima 
pela realização de políticas econômicas vitais tanto para as economias no âmbito de objetivos 
domésticos, quanto para sua inserção no plano internacional, considerando o aspecto produtivo 
e o monetário e financeiro. Argumentamos que essa é uma das principais causas dos dilemas 
enfrentados pelos países do euro, e principalmente para aqueles da periferia. Já que as 
economias aqui estudadas são economias monetárias da produção, nas quais a moeda tem um 
papel central, o domínio e o controle sobre ela representam condições de autonomia econômica 
que não são desprezíveis, levando em conta a atuação dos Estados nacionais. 
 
3.3.1 As diferenças econômicas estruturais dos países da zona do euro 
 
 A diferenciação dos países em termos de comportamento divergente entre as economias, 
e que ocorre também após a introdução do euro, pode ser observada em mais de uma forma, 
sendo discutida amplamenta pela literatura acadêmica, especialmente após a CFG (STIGLITZ, 
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2016; PRIEWE, 2011; STOCKHAMMER, 2016; DE GRAUWE, 2011; REGAN, 2017; 
BIBOW, 2018; BOYER, 2013; DEL HOYO et al, 2017; FRIEDEN; WALTER, 2017). O 
debate que ocorre sobre esse tema pode ser colocado sob vários aspectos, pois depende tanto 
do enfoque adotado pelos autores para analisar o problema, quanto de suas referências teóricas, 
permitindo mais de uma interpretação sobre o assunto. Por exemplo, é possível atentar para o 
comportamento de indicadores econômicos relevantes (fundamentos), como taxas de inflação, 
desemprego, nível de endividamento do setor público, crescimento econômico etc. e atribuir 
maior ênfase à causa do processo de diferenciação entre as economias a partir dos desvios dos 
fundamentos corretos. Nessa visão, del Hoyo et (2017) afirmam, a respeito dos países que 
tiveram um baixo desempenho na zona do euro já a partir dos anos 1990: “(...) a divergence 
phase has taken hold, and does not yet appear to have clearly reversed. Attributing such a 
development to adopting the euro, rather than to economic fundamentals and policies over the 
previous decades seems, once again, short-sighted (...)” (p. 54).  
Sob uma outra visão, entretanto, pode-se associar o desempenho desses fundamentos 
não como causa, mas sim consequência de diferentes tipos de estratégia de desenvolvimento 
(ou crescimento) adotada pelos países, agravada pela restrição imposta pela perda de soberania 
monetária. Nesse sentido, Stockhammer (2016) mostra a ligação entre os dois grupos de países 
que caracterizam um sistema análogo ao de centro-periferia, com os respectivos modelos de 
crescimento: “The debt-driven and export-driven growth models thus were in symbiotic 
relation, were credit-driven growth in the south pulled in exports from the north and Nordic 
trade surpluses were recycled as private credit flows to southern Europe, where they financed 
property bubbles and rising household debt.” (p. 6). A configuração da UME que restringe o 
controle do Estado sobre sua própria moeda em uma economia monetária impacta 
significativamente na execução de políticas que poderiam contrabalancear essa dinâmica que 
surge entre o centro e a periferia da zona do euro, notadamente durante o período crítico da 
crise, como destaca o autor: “The loss of monetary sovereignty means that countries cannot set 
interest rates and, more importantly in times of sovereign debt crisis, they don’t have the lender 
of last resort facility to support the government. (...) The separation of monetary and fiscal 
space fatally weakened the ability to counteract the crisis.” (ibidem, p. 10). Por conta disso, na 
ausência desses instrumentos de política, tais como taxa de juros e câmbio nominais, a 
alternativa que resta aos países menos competitivos é por meio de um ajuste interno (“internal 
devaluation”) conforme assinalado por Stiglitz (2016) e De Grauwe (2011).  
Após a introdução do euro, os países periféricos puderam reduzir os juros e aproveitar 
maiores taxas de crescimento, ou seja, os benefícios da subida na hierarquia se manifestaram. 
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Durante a crise, entretanto, esse tipo de ajuste a qual se referem Stiglitz (2016) e De Grauwe 
(2011) foi a opção que restou aos países da periferia menos competitivos, seja para compensar 
desequilíbrios externos, como da balança comercial, seja internos, com os diferenciais de 
inflação e competitividade em relação a seus pares do centro, medidos através de custos 
unitários do trabalho (FLASSBECK & LAPAVITSAS, 2013). No contexto dessa 
heterogeneidade entre as economias, o exercício da soberania monetária desempenharia um 
papel crucial89. 
 Com essa perspectiva, ao comentar sobre a execução de política econômica em 
economias monetárias, Davidson (1990a) aponta para a necessidade de coordenação entre elas, 
sinalizando por exemplo para a monetária, fiscal e de renda:  
 
A coordinated monetary, fiscal, and incomes policy should be a major 
objective of economic policy-makers. Since fiscal policy and incomes policy 
are, by their very nature, likely to reside in the executive branch of the 
government, it seems practical to give responsibility for coordinating 
monetary policy with these other policies to the administration. (DAVIDSON, 
1990a, p. 105).  
 
Porém, esse não é o caso para os países que aderiram à UME, conforme indica De 
Grauwe (2011), já que a perda de soberania monetária implica não somente a perda sobre o 
controle da moeda per se, mas também sobre esses instrumentos de política:  
 
A third important step in the process towards political union is to set some 
constraints on the national economic policies of the member states of the 
eurozone. The fact that while monetary policy is fully centralized, the other 
instruments of economic policies have remained firmly in the hands of the 
national governments is a serious design failure of the eurozone (DE 
GRAUWE, 2011, p. 15).  
 
89 Isso se dá principalmente por dois motivos interligados: um teórico e um prático. Sob o ponto de vista teórico, 
essas são economias monetárias da produção. Segundo Carvalho (1992) há seis princípios fundamentais de uma 
economia monetária, sendo que a não-neutralidade de longo prazo da moeda, ou seja, o seu caráter de ativo decorre 
desses princípios fundamentais. São eles: da produção, estratégia dominante, temporalidade, não-ergodicidade, 
coordenação e das propriedades do dinheiro. A ideia contida em Carvalho (1992) de uma economia monetária da 
produção pode ser sintetizada da seguinte forma: “A model of an economy built on the above six principles will 
present the results Keynes expected: the long-period non-neutrality of money, the full realization of the meaning 
of the concept of financial circulation, created in the Treatise on Money, and the principle of effective demand (...) 
In a monetary economy, money is not only a means of circulation but it is also an asset, a means of conserving 
wealth, the main atribute of which is the capacity to liquidate debts and to represent purchasing power in its purest 
form” (p. 49). Como já visto anteriormente, esse atributo de conservar riqueza e liquidar débitos deriva de sua 
função primordial: a de servir como unidade de conta. No caso, ela é criada (nomeada/definida) pelo Estado, que 
é o money of account. Desse modo, conclui-se que moeda tem influência sobre o nível e a trajetória das variáveis 
reais ao longo do tempo, e sendo ela uma criatura do Estado, é a partir de sua atuação que essa unidade de conta 
com aceitabilidade generalizada não só é definida e nomeada, mas também é por essa característica que é possível 




Por sua vez, a dinâmica estabelecida entre esses países do centro e da periferia da zona 
do euro, como salientado por Stockhammer (2016), indica que há equivalência no que diz 
respeito à ausência de soberania monetária (jurídica) mas não no aspecto econômico. Isso é 
especialmente válido ao se atentar para a relação entre credores e devedores, ou de outra forma, 
para os fluxos monetários e financeiros que se estabelecem entre eles, afetando a 
vulnerabilidade econômica e financeira, bem como a capacidade de reação no período de crise 
dos países periféricos (PISTOR, 2017). Assim, mesmo que os países da zona do euro se situem 
em um mesmo nível de hierarquia monetária internacional, há a hierarquia interna da moeda 
(MEHRLING, 2012), e consequentemente do euro, que diz respeito à moeda enquanto um bem 
privado. À vista disso, nota-se que há uma relação próxima entre os temas aqui abordados: 
hierarquia de moedas, soberania monetária, autonomia de política e a crise observada nos países 
do euro. Isso está em concordância com o que foi exposto nos capítulos anteriores.  
 
3.4 O aspecto produtivo: complexidade econômica e estratégias de crescimento  
 
A fim de aprofundar a compreensão das diferenças econômicas entre os países da zona 
do euro e as divergências constatadas, de acordo com o que foi visto no item anterior, é útil 
uma perspectiva que indique sob quais aspectos estruturais ocorrem essa divisão nos moldes de 
um sistema centro-periferia. Primeiramente, segundo o Global Competitiveness Report (2018) 
(SCHWAB, 2018) a divisão entre os países da zona do euro ocorre de forma mais nítida entre 
quatro regiões, levando em conta os indicadores mais abrangentes90 que se faz menção no 
relatório:  
 
When it comes to competitiveness, Europe is a story of contrasts, with four 
distinct groups: a very competitive north-west, including Switzerland; a 
relatively competitive south-west, led by France; a rising northeast region, 
led by Poland, Czech Republic and the Baltic countries, which rank on par 
with or higher thanseveral Western European economies on several aspects 
of competitiveness; and the south-eastern region—in particular, the Balkan 
countries—which lags behind the other groups. (SCHWAB, 2018, p. 28) 
 
 
90 Trata-se de uma série de medidas apresentadas no relatório que contém dados mais gerais sobre a 
competitividade dos países. Os indicadores são baseados em 12 pilares, que trazem informações sobre áreas 
distintas. São eles: Institutions; Infrastructure; Information and Communications Technology adoption; 
Macroeconomic stability; Health; Skills; Product market; Labour market; Financial system; Market size; Business 
dynamism; and Innovation capability. 
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Essa heterogeneidade que se estabelece na zona do euro no que diz respeito à 
competitividade entre os países pode ser vista como o resultado dos distintos padrões de 
crescimento adotados. Esse ponto, que já foi apresentado por outros autores, é ressaltado com 
mais ênfase por Hall (2018). Entretanto, de um modo alternativo, o autor adota a perspectiva 
da economia política comparada fazendo referência às variedades de capitalismo, que implica 
o pressuposto de determinados padrões ou estratégias de crescimento e desenvolvimento pelos 
países. Isso resulta na escolha de políticas específicas, em modelos de crescimento 
característicos e no destaque para algumas variáveis centrais que determinam o processo de 
acumulação capitalista em cada uma dessas economias. Nas palavras do autor:  
 
(...) countries with different varieties of capitalism tend to operate different 
growth models, understood as alternative approaches to securing economic 
growth, based on the ways in which the organization of the political economy 
encourages the production of certain types of goods and limits or expands the 
number of instruments available for managing the economy. The co-ordinated 
market economies (CMEs) of Northern Europe, including Austria, Belgium, 
Finland, Germany and the Netherlands, have generally relied on the 
expansion of exports in order to secure growth. In the first instance, that 
export-led growth model was made possible by the institutional infrastructure 
characteristic of CMEs, which supports high levels of co-ordination among 
producer groups, thereby facilitating co-ordinated wage bargaining, co-
operation in vocational training schemes that confer high levels of skill and 
the incremental innovation favorable to medium- or high-technology 
production (Hall and Soskice 2001). (HALL, 2018, p. 9) 
 
 Em conformidade com o que é apresentado pelo Global Competitiveness Report (2018), 
Hall (2018) faz menção para os diversos fatores contribuintes para o crescimento, inclusive 
aqueles de ordem institucional. Um elemento fundamental que é destacado pelo autor e está 
contido no relatório geral sobre a competitividade dos países da zona do euro, é a capacidade 
de montar uma estrutura produtiva que depende de níveis de conhecimento91 e tecnologias 
elevados, e da utilização desses recursos para se inserir como um competidor global. Sobre as 
economias mais competitivas do centro, Hall (2018) aponta: “(...) by virtue of how their 
 
91 A importância do conhecimento e da aprendizagem não apenas para o crescimento em si, mas para o 
desenvolvimento dos países e a abertura de gaps entre eles é relatada por Stiglitz & Greenwald (2015): “The fact 
that there are high correlations in productivity increases across industries, firms, and functions within firms 
suggests that there may be common factors (environmental factors, public investments) that have systemic effects 
or that there may be important spillovers from one learner/innovator to others. But the fact that there are large, 
persistent diferences across countries and firms—at the microeconomic level, large discrepancies between best, 
average, and worst practices—implies that knowledge does not necessarily move smoothly either across borders 
or over firm boundaries.  (...) Much of the difference in per capita income between these countries and the more 
advanced is attributable to differences in knowledge. Policies that transformed their economies and societies into 
‘learning societies’ would enable them to close the gap in knowledge, with marked increases in incomes.” (p. 15) 
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production is organized, many of the co-ordinated market economies of Northern Europe are 
adept at producing high-quality goods of high value. In the German case, that includes capital 
goods.” (p. 17). Em contraposição, os países periféricos seguem um modelo que depende menos 
do crescimento via exportações e possuem níveis inferiores de produção, sob o ponto de vista 
tecnológico e de conhecimento: “By contrast, based on lower levels of skills, the Mediterranean 
market economies of Southern Europe have tended to specialize in agricultural products, some 
types of services such as shipping and tourism, and the production of medium-quality consumer 
goods at relatively low cost” (ibidem, p. 18).  
Com a mesma abordagem, ao comentar sobre o modelo adotado pelas economias que 
correspondem ao centro da zona do euro, como é o caso alemão e outros países ao norte, Regan 
(2017) explica que essa variedade de capitalismo apoia seu crescimento, principalmente, em 
um modelo export-led, isto é, em que a participação das exportações sobre o PIB é elevada. 
Esse padrão de crescimento que explica a expansão das economias mais competitivas do euro 
também é discutido em outros autores (BOYER, 2013; CESARATTO & STIRATI, 2011; 
BIBOW, 2018; STOCKHAMMER, 2016). Nesse sentido, a capacidade produtiva desses países 
é importante pois, de um lado, ela reflete a sua sofisticação e grau de desenvolvimento e, de 
outro lado, as suas condições práticas de inserção na economia regional e global, o que 
caracteriza esse modelo de crescimento92 com relevância para exportações.  
Sob esse ponto de vista mais específico a literatura que abrange o tema de complexidade 
econômica pode ser útil, já que permite o mapeamento e a quantificação desses dois parâmetros 
importantes para o modelo de crescimento que é praticado pelas economias export-led. Em um 
trabalho que versa sobre os fundamentos da complexidade econômica dos países, Hildalgo & 
Hausmann (2009) associam as capacidades produtivas de determinada economia com os tipos 
de bens produzidos por ela. Assim, como destacado por Stiglitz e Greenwald (2015), diferenças 
significativas entre os tipos de habilidades, conhecimento e outros componentes nontradable 
explicam tanto as desigualdades de renda per capita quanto são fatores preditivos de 
crescimento futuro. Com relação a essas diferenças entre os países, os autores colocam: 
 
(...) some of the individual activities that arise from the division of labor 
described above cannot be imported, such as property rights, regulation, 
infrastructure, specific labor skills, etc., and so countries need to have them 
locally available to produce. Hence, the productivity of a country resides in 
the diversity of its available nontradable “capabilities,” and therefore, cross-
country differences in income can be explained by differences in economic 
 
92Teoricamente, as leis de Kaldor e Thirwall conjuntamente estabelecem uma relação entre crescimento, indústria 
e exportações. Ver Thirwall (1983, 2012). 
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complexity, as measured by the diversity of capabilities present in a country 
and their interactions. (HIDALGO; HAUSMANN, 2009, p. 10570) 
 
 Dessa forma, o tipo de atividade econômica desenvolvida implica que há utilização de 
capacidades produtivas, habilidades e conhecimentos específicos, que geram um padrão de 
exportações e crescimento de acordo com o uso desses fatores. Como já exposto anteriormente, 
o contraste da zona do euro entre países centrais e periféricos ocorre também por esses motivos, 
sendo que essa variedade de capitalismos (HALL, 2018) explica esses tipos de padrões de 
crescimento, de acordo com a complexidade econômica associada a cada uma dessas 
economias. A organização de atividades produtivas que contribuem para a competitividade 
internacional e a geração de redes de comércio relevantes para o crescimento econômico são 
específicas, ou seja, correspondem a certos setores mais representativos. Com essa perspectiva, 
Gala (2017) explica sob o ponto de vista microeconômico que o setor manufatureiro (ou 
industrial) contém determinadas características que estão relacionadas à possibilidade de 
desenvolver redes produtivas complexas: 
 
As empresas industriais têm uma característica que não está presente na 
maioria das empresas do setor de serviços não sofisticados ou no agronegócio: 
custos marginais de expansão decrescentes, com altos retornos crescentes de 
escala e escopo (...) No setor de serviços não sofisticados e na agricultura, o 
custo marginal de expansão tende a ser alto e a acrescentar na margem pouca 
capacidade produtiva: são setores que sofrem com retornos decrescentes (...) 
As atividades com retornos crescentes de escala exibem também, em geral, 
fortes externalidades de redes e dinâmicas de aglomeração. A empresa que sai 
na frente ganha muito espaço no mercado. São dinâmicas com lock in e, 
portanto, path dependent (dependentes da trajetória), que formam importantes 
redes locais produtivas (ver os trabalhos de Paul Davis e Brian Arthur a 
respeito do tema). (GALA, 2017, p. 27) 
 
 As diferenças entre alguns países conforme foram expostas por Hildalgo & Hausmann 
(2009) em termos de complexidade econômica, pode ser traduzida de acordo com Gala (2017) 
pela maior ou menor especialização de atividades que possuam características que incorporam 
esses elementos microeconômicos apresentados. De fato, essas atividades econômicas com 
retornos crescentes de escala e escopo não somente têm maiores chances de gerar redes de 
aglomeração e outras propriedades singulares93, como também são a fonte de aprendizagem e 
 
93 Por exemplo, Arthur (2015) ao comentar sobre feedbacks positivos coloca: “The process that increasing returns 
bring into being is by now well known. What I would add is that positive feedbacks are present more widely in the 
economy than we previously thought: they show up not just with firms or products, but in small mechanisms and 
large, in decision behavior, market behavior, financial behavior, and network dynamics. They act at all scales to 
destabilize the economy, even the macro-scale (Keynes’ theory can be seen as positive feedbacks temporarily 
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externalidades positivas importantes para o restante do sistema, conforme Stiglitz & Greenwald 
(2015): “(...) innovation is likely to be more centered in the industrial sector rather than the 
agricultural or craft sector. The industrial sector is not only better at learning, but it also 
generates more externalities—more learning benefits—than the rest of the economy.” (p. 4). 
Essa dinâmica observada dentro do setor industrial e que produz externalidades positivas ao 
resto da economia está associada com a mudança estrutural dela, definida como mudanças 
persistentes da composição setorial de longo prazo. Sobre esse ponto, em um estudo empírico, 
Cantore et al (2017) discutem essa questão:  
 
(...) manufacturing productivity is also indirectly related to the concept of 
structural change because productivity gains will also capture the shift of 
value added towards the most productive manufacturing sectors. This, in turn, 
will foster positive spillovers that spread easily towards other economic 
sectors in terms of learning and knowledge diffusion” (CANTORE et al, 2017, 
p. 59). 
 
 No que diz respeito à zona do euro fica claro que sob o aspecto produtivo, de relações 
comerciais e da diferenciação entre os países, há graus distintos de complexidade econômica, 
o que resulta tanto do nível de sofisticação da atividade econômica desenvolvida por esses 
países quanto o tipo de vínculo que se estabelece entre eles. O índice de complexidade 
econômica (ECI) ilustra o caso, como pode ser visto no gráfico a seguir.  
 
 
locking in one of two possible states: full employment and unemployment). And they lead to a set of characteristic 
properties: multiple attractors, unpredictability, lock-in, possible inefficiencies, and path-dependence.” (p. 13) 
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Gráfico 4 – Índice de Complexidade Econômica para países da zona do euro (1992-2016).94
 
Fonte: Observatory of Economic Complexity (OEC) (2016) e Atlas of Economic Complexity (2016) 
 
 O ECI é um indicador holístico, que captura as capacidades e conhecimento utilizados 
na produção de determinados bens que são transacionados pelas economias. Segundo o 
glossário do Atlas da Complexidade Econômica, produzido pelo Harvard’s Center for 
International Development, o conceito desse indicador é também entendido como um previsor 
tanto do nível de renda quanto do crescimento econômico: “The complexity of a country’s 
exports is found to highly predict current income levels, or where complexity exceed 
expectations for a country’s income level, the country is predicted to experience more rapid 
growth in the future. ECI therefore provides a useful measure of economic development.”.  
Por sua vez, Mealy et al (2019) discutem tanto o ECI quanto o PCI (product complexity 
index), que são indicadores associados, de maneira que os autores rejeitam a ideia de entendê-
los como a diversidade ou número de produtos exportados. Ao invés disso, os autores defendem 
que eles estão discriminando o tipo de especialização a que os países estão sujeitos que, por sua 
vez, está relacionada com o nível de renda e capacitação tecnológica. Essa interpretação ajuda 
na compreensão das diferenças apresentadas:  
 
Our mathematical interpretations contrast previous conceptual descriptions 
of the economic complexity measures, which tended to frame the ECI as being 
related to the diversity (or number) of products a country is able to export 
competitively (2, 3, 16, 17). Not only is the ECI mathematically orthogonal to 
 
94 O período selecionado é a partir do Tratado de Maastricht (1992). A barra vertical é a introdução do euro 
como unidade de conta em 1999. 
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diversity (18), but, as we show, it also captures insightful information that 
diversity does not make apparent. When applied to export data, the ECI and 
PCI reveal a striking pattern of specialization across countries. High-ECI 
countries (which tend to be richer) specialize in high-PCI products [which 
tend to be more technologically sophisticated (2)]. Countries with low ECI 
(which tend to be poorer) specialize in low-PCI products (which tend to be 
less technologically sophisticated). Moreover, the export baskets of high-ECI 
countries are more homogeneous than the export baskets of low-ECI 
countries. Hence, while diversity counts how many products countries are 
competitive in, the ECI and PCI help distinguish products that high- and low-
income countries specialize in. (MEALY et al, 2019, p. 1) 
 
 O gráfico 4, portanto, mostra que dentro da zona do euro há uma grande disparidade no 
que se refere à complexidade econômica dos países. Isso demonstra diferenças produtivas que 
advém de habilidades e conhecimentos específicos utilizados nas atividades econômicas, bem 
como gaps tecnológicos, que resultam em produtos distintos no tocante à sofisticação. Em um 
limite superior, situam-se Alemanha, Áustria e Finlândia. Em um grupo intermediário estão 
Bélgica, Itália e Holanda. Por fim, países menos complexos contidos em um limite inferior 
desse conjunto de economias são Espanha, Portugal e Grécia. Além dessa heterogeneidade no 
que diz respeito ao nível de capacidades e conhecimentos necessários para a produção de 
determinados bens que são mais ou menos sofisticados, as diferenças entre as economias da 
zona do euro também se observam pelas posições do item da balança de pagamentos referente 
ao comércio desses bens e serviços produzidos. As exportações líquidas de bens e serviços 
podem indicar o tipo de modelo adotado pelos países, como assinalado por Regan (2017) e Hall 
(2018), com destaque para a Alemanha (BIBOW, 2018). O gráfico a seguir ilustra o ponto.  
 
Gráfico 5 – Exportações líquidas de bens e serviços em bilhões de US$ (1992-2016). 
 
 




 De fato, como apontam Gräbner et al (2017) a dominância alemã se faz em duas frentes: 
tanto pelo seu peso relativo nas exportações da UE como um todo, quanto pelo grau de 
sofisticação desses produtos comercializados. Por isso, o diferencial dessa economia na UME 
não se faz somente pelo acúmulo de saldos na balança comercial consolidando a sua estratégia 
export-driven, mas de um modo estrutural, em que a sofisticação de sua produção garante uma 
maior competitividade vis-à-vis o restante da UME. Nas palavras dos autores: “In the period 
2000-2015 about 38.9% of total exports in the EU came from Germany (...) While during this 
period the share of German exports of products with a complexity index above 1 was much 
larger than 38.9%, Germany’s export share for simpler products was substantially smaller than 
38.9%.” (p. 18). Em referência à periferia da zona do euro, Gala (2017) explica que houve uma 
distinção importante em comparação aos países mais desenvolvidos, o que é mais notável 
quando se trata dos países do Sul do que os do Leste:  
 
Os mapas de complexidade econômica mostram que houve uma importante 
regressão tecnológica na estrutura produtiva de Portugal, Espanha, Itália, 
Grécia e França (...) O aumento dos custos de produção (principalmente do 
trabalho) no sul por causa dos aumentos de preços não transacionáveis, as 
economias de escala do norte e a redução dos custos de transporte causaram 
polarizações e aglomerações na Alemanha e arredores (GALA, 2017, pp. 
55-6).  
 
A análise dessa dinâmica centro-periferia constatada pela heterogeneidade da estrutura 
produtiva entre os grupos de países levanta uma questão crucial: de que modo a introdução da 
moeda única contribuiu para que essas assimetrias perdurassem e/ou se agravassem? 
Inicialmente, nota-se que as diferenças entre os países já era uma realidade desde antes do 
lançamento da moeda únida, em 1999. A despeito disso, com o passar do tempo não se 
constatou nenhum tipo de catching up relevante, em que a institucionalidade do euro, por 
exemplo, fornecesse um ambiente favorável para a redução da heterogeneidade de capacidades 
produtivas expressa pelos ECI’s. Sob esse ponto de vista, há de se considerar que a perda de 
soberania monetária com a consolidação da UME introduziu elementos que contribuíram 
diretamente para esse quadro. Principalmente pelas restrições de políticas econômicas, essa 
institucionalidade torna mais rígida a atuação dos Estados nacionais para alterar variáveis e/ou 
preços-chaves que são determinantes no desenvolvimento das forças produtivas responsáveis 
por essas diferenças estruturais entre as economias. Em primeiro lugar, Hall (2018) mostra que 
há uma dependência entre os modelos de crescimento adotados e as políticas macroeconômicas, 




another economic instrument of importance for countries operating demand-
led growth strategies is the capacity to alter the exchange rate and, prior to 
the run-up to monetary union (when aspiring members were constrained by a 
hard currency policy), Mediterranean market economies tended to rely more 
heavily than co-ordinated market economies on periodic devaluations to offset 
the effects of inflation on the competitiveness of their national products (...) In 
the years prior to EMU, however, devaluation seems to have worked relatively 
well for Europe’s Mediterranean Market economies. Devaluation was often 
followed by a relatively persistent decline in unit labor costs (...) Based on 
these observations, it should be apparent how variations in European 
capitalism contributed to the euro crisis. It was difficult to operate both types 
of growth models successfully within a single monetary union. For the co-
ordinated market economies of Northern Europe, monetary union offered a 
relatively propitious environment. (HALL, 2018, p. 13, grifos nossos) 
 
 Em segundo lugar, as políticas macroeconômicas disponíveis aos países no contexto da 
UME são relevantes não apenas para o tipo de modelo adotado pelas economias, mas para 
outros fatores circunscritos a eles, notadamente: produtividade e complexidade econômica. Isto 
é, ao estarem na mesma união monetária, com ausência de alguns instrumentos de política 
econômica, o acirramento da competição se traduz essencialmente em desvalorizações 
internas95, com foco para mudanças em: custos salariais, inflação e taxa de câmbio real efetiva. 
Com efeito, nos dez anos iniciais da UME, países da periferia (e.g. Grécia, Portugal e Espanha) 
perderam competitividade (DE GRAUWE, 2011) em relação a seus pares com outros modelos 
de crescimento (e.g. Áustria e Alemanha). O diferencial de produtividade, conforme Gala 
(2017) aponta, é função também do tipo de setor que é predominante na economia: “A 
produtividade deixa de ser algo que depende dos indivíduos, como na visão ortodoxa, e passa 
a ser algo sistêmico, que depende da configuração setorial e produtiva de uma economia. 
Trabalhadores inseridos em setores tecnologicamente sofisticados são produtivos por causa das 
características intrínsecas do setor, não por si mesmos” (p. 40).  
Sobre o aspecto produtivo, de um modo geral há em relação aos países da UME a 
associação entre: i) o modelo de crescimento, do qual países export-led (debt-led/demand-led) 
são mais (menos) complexos, como é o caso da Alemanha (Grécia) e ii) o uso de políticas 
específicas que visam essa estratégia de desenvolvimento, por meio de um conjunto de práticas, 
 
95 Hall (2018) diz que as economias periféricas (Mediterranean market economies) não possuem as mesmas 
capacidades para efetuar esses ajustes: “(...) these political economies are not well-structured for operating the 
kind of export-led growth models seen in Northern Europe. Many of these studies conclude that these economies 
lack a key instrument for promoting export-led growth, namely, institutional capacities for the strategic co-
ordination of wages, aside from periodic but short-lived social pacts (Hancké 2013a; Johnston and Regan 2016; 
Molina and Rhodes 2007). Although international competition induces wage moderation in the export sector, the 
sheltered sectors of these countries are prone to inflationary increases in wages that damage exports by raising 
the real exchange rate (Johnston et al. 2014).” (p. 11).  
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como políticas salariais e industriais (STIGLITZ, 2016; STIGLITZ & GREENWALD, 2015; 
CHERIF & HASANOV, 2019). Portanto, enquanto uma união monetária, a institucionalidade 
do euro impõe particularidades que afetam direta e indiretamente a dinâmica que se estabelece 
entre grupos de países com capacidades produtivas, tecnológicas e de conhecimento distintas. 
Nesse âmbito, a ausência de soberania monetária, por um lado, resulta na supressão de 
instrumentos de política macroeconômica que impactam diretamente na estruturação do tecido 
produtivo, da sua competitividade e do tipo de sofisticação que daí resulta, como a determinação 
autônoma de taxas de juros e de câmbio96. Sobre esta última, Gala (2017) coloca:  
 
Definida como o preço relativo entre bens transacionáveis e não 
transacionáveis, a taxa de câmbio real impacta fortemente a dinâmica 
tecnológica de um país, pois afeta decisões de investimento, produção e 
inovações. O nível de câmbio real tem papel fundamental na dinâmica 
macroeconômica de longo prazo, pois influi na determinação da 
especialização setorial da economia, notadamente no que diz respeito à 
indústria e à produção de bens complexos. O câmbio tem grande impacto na 
dinâmica de produtividade. Sobrevalorizações cambiais são especialmente 
nocivas a processos de desenvolvimento, pois reduzem substancialmente a 
lucratividade nos setores de bens comercializáveis manufatureiros complexos. 
(GALA, 2017, p. 103) 
 
 A administração dessa variável, em termos nominais, só se realiza quando há de fato a 
soberania monetária no sentido jurídico, em que o poder do Estado denomina e controla a sua 
unidade de conta e assim é capaz de executar políticas definidas97 de acordo com o regime 
 
96 Bresser-Pereira & Rossi (2015) ressaltam a incompatibilidade de taxas de câmbio para os países do euro: “In a 
pioneering paper, Jeong et al. (2010) calculated the Eurozone countries’ internal equilibrium exchange rates 
(which they refer to as “fundamental”) employing the theoretical hypothesis of “national euros.”2 The authors’ 
findings indicate that the euro is overappreciated for Southern economies (France, Italy, Spain, Portugal, and 
Greece) and underappreciated for Northern ones (Germany, the Netherlands, Belgium, Austria, and Finland). In 
2008, for example, they find that the German euro was depreciated by around 20 percent, while the Spanish euro 
was appreciated by around 50 percent, in real effective terms. This exchange rate imbalance was built over the 
2000s, and reflects the different evolution of prices and wages, as well as of productiveness, between the various 
Eurozone countries. According to Mazier (2012), these exchange rate mismatches reflect a structural 
heterogeneity between Northern and Southern Europe. The differences across countries in the unit labor cost 
Evolution determined these exchange mismatches.” (pp. 362-3).  
97 Fratzscher et al (2019) discorrem acerda da efetividade de intervenções dos bancos centrais na taxa de câmbio. 
Os autores concluem: “(...) we make a general assessment of intervention effectiveness for 33 central banks. First, 
this broad set of central banks has intervened, on average, across countries and time, 19 percent of our daily 
observations, which suggests that this policy tool is widely and commonly used. Indeed all central banks in the 
sample intervene over the period from 1995 to 2011, irrespective of their exchange rate regime. Second, we find 
clear evidence that FX intervention is an effective policy tool. To give an order of magnitude, interventions in our 
sample tend to be effective in about 80 percent of cases under some criteria. Of course, intervention effectiveness 
depends on circumstances. Considering the effectiveness in various exchange rate regimes, intervention stabilizes 
exchange rates in more than 80 percent of cases if one looks at narrow band regimes. Also, if the objective is to 
smooth exchange rates, intervention works quite well in all major regimes, including broad bands. It is when 
authorities intend to move the level of exchange rates by interventions in floating regimes where conditions are 
most important: the baseline success rate is around 60 percent, but it can increase to 80 percent if the intervention 
size is very large and if it follows the trend rather than leaning against it.” (p. 154).  
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cambial. Como destaca De Grauwe (2011), na ausência de uma moeda nacional para cada país, 
a união monetária induz a desvalorizações internas como forma de ajuste pela taxa de câmbio 
real, porém de forma reativa, ou seja, não propriamente conforme os objetivos expostos por 
Gala (2017). Isso serve aos países periféricos como a maneira de compensar a perda de 
competitividade em relação a seus pares: “Given the impossibility of using a devaluation of the 
currency, an internal devaluation must be engineered, i.e. wages and prices must be brought 
down relative to those of the competitors. This can only be achieved by deflationary 
macroeconomic policies (mainly budgetary policies).” (p. 9). Entretanto, Regan (2017) discute 
a eficácia de realizar esse tipo de ajuste em economias com modelos de crescimento e 
institucionalidades diversas. Segundo o autor, os países do centro e da periferia se distinguem 
tanto pela necessidade quanto pela capacidade de implementar esses ajustes, operando também 
regimes macroeconômicos característicos que se adequam ao modelo de crescimento vigente:  
 
Northern European countries, such as Germany, the Netherlands, Austria and 
Finland, are often described as coordinated market economies (CMEs). They 
have centralized unions and employers with the capacity to autonomously 
coordinate collective bargaining and labour market outcomes. In addition, 
they have embedded welfare state traditions committed to social protection 
and income security. They have traditionally relied upon export-led economic 
growth as a mechanism to generate employment. Hence, their macroeconomic 
structure supports a preference for stable fiscal policies and supply-side 
labour market reforms (Iverson and Soskice, 2013). On the other hand, 
southern European countries in the Eurozone, Spain, Italy, Greece, Portugal 
and Cyprus, are often described as Mediterranean VoC (see Hay and Wincott, 
2012 for a detailed analysis of welfare regimes). They have fragmented trade 
unions and employers with limited capacity to autonomously coordinate 
collective bargaining and labour market outcomes. They have weak welfare 
states, and a significant amount of social security occurs through family 
relations. Traditionally, they have generated economic growth through 
domestic demand. This gives priority to wages, and consumer spending, over 
profit-generation in export markets. Before the EMU, this organizational 
structure lent itself to an accommodating monetary and fiscal policy, with 
governments regularly devaluing the currency to offset a loss of 
competitiveness and the inflationary impact of a rapid increase in domestic 
prices. (REGAN, 2017, pp. 3-4) 
 
Em suma, conforme os três pontos que foram apresentados na seção 3.1, de um modo 
geral a questão da soberania monetária e a concepção da moeda subjacente à UME permeia a 
discussão dos dilemas macroeconômicos de diversas formas, tanto de maneira estrutural quanto 
conjuntural. Nesta seção argumentamos que a estrutura produtiva dessas economias e sua 
inserção no cenário internacional, mais especialmente expressa pelas relações regionais que se 
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estabelecem no bloco do euro, em grande medida determinam essa distinção heterogêna entre 
países que estão no centro e na periferia dessa união monetária.  
A perda de soberania monetária, isto é, a ausência de controle sobre a moeda nacional 
traz consequências que devem ser levadas em conta para a compreensão desses problemas sob 
o aspecto produtivo aqui destacado: i) aos países periféricos à zona do euro, impõe-se uma 
restrição ao leque possível das políticas macroeconômicas mencionadas, que serviriam de 
instrumentos autônomos necessários para avançar na sofisticação de suas estruturas produtivas; 
ii) no contexto dessa união monetária, as políticas utilizadas pelos países centrais e periféricos 
são indissociáveis dos modelos de crescimento adotados por essas economias, gerando 
assimetrias que são vistas, por exemplo, nos países que se enquadram no modelo export-led vis-
à-vis seus parceiros que dependem mais expressivamente de outras fontes de crescimento; iii) 
ao abdicarem de uma moeda nacional em favor do euro, os países não alcançam níveis 
semelhantes de complexidade econômica e se mantêm em trajetórias e níves distintos nesse 
quesito, atentando-se para o ECI, que capta um diferencial importante de capacidades, 
habilidades e conhecimentos úteis para a sofisticação produtiva.  
 
  
3.5 O aspecto monetário e financeiro  
 
 Conforme discutimos no primeiro capítulo, a ideia de obter vantagens associadas ao uso 
de uma moeda situada em posição superior da hierarquia monetária esteve presente na Europa 
no momento da concepção da UML no século XIX, com o franco francês assumindo essa 
função de moeda internacional. Por sua vez, em uma dimensão monetária e financeira, fica 
evidente que a introdução do euro inicialmente resultou em ganhos aos países periféricos que 
aderiram à união monetária. Isso ocorreu na medida em que a perda de soberania monetária foi 
contrabalanceada pela obtenção de uma moeda mais próxima ao centro do SMFI. Esse 
movimento se refletiu na diminuição das taxas de juros dos países periféricos. Sob o ponto de 
vista financeiro há uma relação entre países centrais e periféricos, expressa pelo sentido dos 
fluxos de capitais que se estabelecem entre o centro e a periferia da zona do euro, ou entre 
credores e devedores (ver gráfico 3). Essa dinâmica dos movimentos de capitais agravou a 
situação financeira de determinados países98 quando a CFG atingiu a zona do euro e expõe suas 
 
98 Oliveira e Blikstad (2018) ressaltam a divisão entre os países periféricos da maneira em que se observam 
processos distintos de crescimento no período pré-crise. Assim, é importante salientar não apenas as diferenças do 
padrão de crescimento entre o centro e a periferia, mas como a crise se manifesta particularmente para cada grupo 
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fragilidades. Em suma: “As highlighted by Blanchard and Giavazzi (2002) and Fagan and 
Gaspar (2007), the formation of monetary union can help explain an increased dispersion in 
current account imbalances, since the elimination of currency risk fostered lower interest rates 
and easier credit conditions in the euro periphery.” (LANE, 2013, p. 9).  
 A diminuição de riscos associados à moeda supranacional aliada à forma de condução 
da política do BCE99 e, portanto, à própria institucionalidade do euro, contribuíram para as 
condições que tornaram frágeis as posições assumidas pelas economias periféricas. Isso ocorre 
simultaneamente ao processo de diferenciação econômica entre o centro e a periferia. Essa 
diferenciação representa uma heterogeneidade entre as economias da zona do euro, e criou 
oportunidades para  os agentes acumularem capital em regiões que se mostraram mais atrativas. 
A esse respeito, Frieden e Walter (2017) comentam sobre a configuração desses fluxos de 
capitais no contexto da institucionalidade dessa união monetária:  
 
The difference in underlying conditions thus interacted with monetary policy 
to encourage capital flows. Almost immediately, financial institutions in slow-
growing northern European countries searched for higher-yielding 
opportunities in the more rapidly growing periphery in Central, Eastern, and 
Southern Europe, and capital began flowing from the North to the periphery. 
Most of the loans ended up going into the periphery’s expanding housing 
market and the related construction industries. In Portugal, and especially in 
Greece, the government also took advantage of rock-bottom interest rates to 
finance growing public deficits. The process was self-reinforcing: The more 
capital flowed into countries like Spain and Ireland, the faster they grew; the 
more asset prices there rose, the more attractive they looked to lenders, 
drawing in still more capital (for overviews, see, e.g., Lane 2012, Wihlborg et 
al. 2010). Borrowers and lenders fed an upward spiral, with capital flows 
driving expansion and expansion encouraging further capital flows. The 
result was first a boom, then a bubble, primarily in housing but in asset 
markets more generally. (FRIEDEN; WALTER, 2017, p. 374) 
 
 Os fluxos líquidos por modalidade de capital na zona do euro mostram o tipo de vínculo 
que se estabeleceu entre países centrais e periféricos durante o período pré-crise. Como 
 
de país: “O comportamento dos GIIPS no período de aceleração do ritmo de acumulação pode ser dividido em 
dois grupos de países, como proposto por Hein (2012), sendo que ambos foram estimulados, predominantemente, 
pelo consumo, com papel essencial do setor de construção civil. O primeiro grupo de países engloba Grécia, 
Espanha e Irlanda, com o consumo sendo puxado pelo aumento do endividamento privado. O segundo, por sua 
vez, envolve Itália e Portugal, com uma importância menor do endividamento privado.” (p. 442). 
99 Frieden e Walter (2017) discorrem sobre os impactos da política monetária do BCE nesse grupo de países: “The 
European Central Bank (ECB) had to devise one monetary policy despite this divergence in national economic 
conditions. Not surprisingly, it tended to choose an interest rate somewhere between what would have been ideal 
for slow-growing countries such as Finland, Germany, France, Benelux, and Austria and what would have been 
preferred by the fast-growing periphery in Ireland and Southern Europe. This interest rate did little to combat 
slow growth in the core, where domestic investment opportunities were limited, and created strong incentives to 
invest abroad both in the Eurozone and outside it. At the same time, low or negative real interest rates in the 
periphery gave these countries substantial incentives to borrow.” (p. 373).  
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mostrado no gráfico 3 (CLAEYS et al, 2018) há uma variedade de tipos de investimentos e 
operações de portfólio realizadas por agentes residentes na Alemanha, Finlândia e Áustria tendo 
como destino aqueles países que ofereceram oportunidades de ganhos financeiros, como 
Portugal, Espanha, Grécia e Irlanda. Segundo Fernández-Villaverde et al (2013), a primeira 
década da UME representou um boom de endividamento externo significativo para esse 
segundo grupo de países, sendo que o endividamento do setor público foi mais relevente no 
caso da Grécia e de Portugal, enquanto que na Espanha e Irlanda o setor privado predominou:  
 
(...) by 2010 all four countries had reached net external debt (the value of the 
domestic assets owned by foreigners less the value of the assets that nationals 
owns abroad) close to 100 percent of GDP, through the accumulation of either 
public (Greece and Portugal) or private (Spain and Ireland) debt. These 
unprecedented financial booms allowed these countries to expand their public 
budgets, paying for this either directly through historically cheap debt 
issuance, as in Greece or Portugal, or through the tax revenue related to the 
real estate bubble, as in Spain and Ireland. (FERNÁNDEZ-VILLAVERDE 
et al, 2013 p. 149) 
 
Essa dinâmica monetária e financeira que se observou na zona do euro antes da eclosão 
da CFG mostra três fatores importantes que estão interligados. Primeiro, como mencionado por 
Prates (2005), uma característica do atual SMFI é justamente a livre mobilidade de capitais, 
para além do regime cambial, a forma da moeda internacional e seu caráter hierárquico. Assim, 
a livre mobilidade de capitais na zona do euro foi uma condição necessária para se efetivar a 
integração monetária e financeira que ocorreu com o desenvolvimento da UME. Isso também 
permitiu que a zona do euro se tornasse um centro relevante de emissão e recepção de fluxos 
de capitais globais, o que contribuiu para a posição de destaque do euro no SMFI como mostram 
Borio e Disyatat (2011): “(...) foreign holdings of US securities by European residents made up 
almost half of all foreign holdings immediately before the crisis. The US was by far the most 
important non-European destination for euro area investors.” (p. 15). O ciclo financeiro está 
relacionado não somente aos movimentos de capitais internos à zona do euro, mas também em 
como essa região se integra aos mercados mundiais.  
Em segundo lugar, como havíamos mencionado, a moeda constitui tanto um bem 
público como um bem privado, sendo que a criação de crédito por instituições financeiras é um 
fator significativo para os ciclos de liquidez e que interfere diretamente nos preços de ativos. 
Adicionalmente, a recorrente proliferação de instrumentos e inovações financeiras alimenta o 
processo de acumulação por parte dos agentes privados. Por fim e em terceiro lugar, a eclosão 
da CFG se manifesta de modo heterogêneo na zona do euro, afentando essencialmente as 
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economias periféricas com maiores níveis de endividamento (público ou privado) e exposição 
ao risco através do boom de preços de ativos. A atuação dos Estados nacionais via políticas 
anticíclicas é limitada, especialmente pela necessidade de um emprestador de última instância.  
Por um lado, o aspecto monetário e financeiro dos dilemas enfrentados pelos países da 
zona do euro faz referência tanto a características estruturais dessas economias, que combinam 
elementos institucionais e de design da UME quanto ao próprio modo de funcionamento do 
capitalismo contemporâneo100. Por outro lado, as especificidades da CFG e as respostas a ela 
no contexto dessa união monetária também são relevantes. Isso pode ser visto a partir dos 
pontos mais gerais que foram expostos acima que estão em maior ou menor grau interligados 
nessa discussão, e podem ser sintetizados como: i) a hierarquia monetária e a livre mobilidade 
de capitais no atual SMFI; ii) a moeda como um bem privado e a criação de crédito; iii) o 
constante surgimento de inovações e de instrumentos financeiros por parte de instituições e 
agentes segmentados em mercados diversos; iv) a restrição dos países periféricos da UME ao 
uso autônomo de políticas necessárias para conter fragilidades e atuar de modo anticíclico após 
a instauração da crise e a atuação de um emprestador de última instância. Uma questão 
complementar, defendida neste trabalho e que permeia esses fatores relevantes sob a ótica 
monetária e financeira dos dilemas macroeconômicos do euro é o exercício da soberania 
monetária, tanto em seu sentido jurídico quanto econômico.  
O sentido jurídico do conceito de soberania monetária implica que ao adentrarem na 
UME, os países optaram pela renúncia de nomear nacionalmente sua própria unidade de conta 
e emitir sua moeda, aceitando a moeda supranacional ofertada pelo BCE. Como isso se 
relaciona com o ponto i)? A adesão ao euro significa a subida no patamar da hierarquia das 
moedas, e a criação de um ambiente com livre mobilidade de capitais e maior integração entre 
os mercados regionais e desses mercados com o resto do mundo, no plano internacional. Desse 
modo, observa-se um trade-off entre, por um lado, a perda da soberania monetária jurídica e, 
por outro lado, os ganhos obtidos com a adoção de uma moeda com um maior prêmio de 
liquidez do que as respectivas moedas nacionais, que resultou na diminuição de risco-país e das 
taxas de juros (PRATES, 2015). Ao tratar especificamente do caso europeu, Lane (2013) 
 
100 Neste ponto, tem-se em mente a contribuição de alguns autores que tratam com maior ênfase da esfera monetária 
e financeira, enxergando economias capitalistas como economias monetárias, notadamente Keynes e Minsky, mas 
também de outros sucessores da escola pós-keynesiana que colaboraram para a consolidação desse tipo de análise 
(ver Lavoie, 2014). Nessa perspectiva o arcabouço teórico desses dois autores mencionados acima é útil 
especialmente para lidar com a ocorrência de crises em que as finanças, convenções e expectativas importam para 
a escolha e alocação de recursos por parte dos agentes, impactando no nível e trajetória da atividade econômica. 
Minsky é mais diretamente associado aos ciclos financeiros principalmente pela Hipótese da Instabilidade 
Financeira, avançando mais que seu antecessor nessa forma análise da economia, em que “(...) finance sets the 
pace for the economy” (MINSKY, 2008, p. 127).  
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evidencia a integração do mercado financeiro, a livre mobilidade de capitais e a aproximação 
não somente dos mercados regionais da zona do euro, mas também desses com o restante do 
mundo:   
 
Europe has been to the forefront of international financial integration. In 
addition to having the basic country characteristics favouring high capital 
flows, the abolition of capital controls in the 1980s and early 1990s, the 
harmonisation of financial regulations at EU level and the introduction of the 
single currency have all promoted levels of capital flows in excess of other 
advanced economies (Lane 2006, Lane 2009, Lane and Milesi-Ferretti 2008). 
These factors especially stimulated financial trade within the euro area by 
reducing transaction costs and increasing the elasticity of substitution 
between assets issued by the individual member countries (Coeurdacier and 
Martin 2009, Spiegel 2008a, Spiegel 2008b). However, asset trade between 
the euro area and the rest of the world was also stimulated by the creation of 
a deeper, more liquid financial market. (LANE, 2013, p. 6) 
 
No que diz respeito aos pontos ii) e iii) que tratam da criação de moeda crédito, a 
produção de inovações financeiras bem como outros tipos de ativos muito líquidos (quase-
moedas), pode-se adotar o conceito de soberania monetária tanto em sua vertente jurídica 
quanto econômica para explicar de que modo as economias da UME criam relações monetárias 
e financeiras entre si. Assim, é possível fazer referência a um sistema centro-periferia, com 
credores e devedores e o surgimento de crises mais típicas que se desdobram nos países mais 
vulneráveis que provém dessas interações entre as economias, podendo se transformar em 
outros tipos de crises, como a da dívida que se observou em alguns desses países. Com o 
impedimento de emitir, nomear e controlar sua própria moeda, os Estados nacionais 
pertencentes à zona do euro possuem maiores limitações do que outras economias que possuem 
soberania monetária (jurídica), já que perdem a habilidade de, por exemplo, determinar sua 
própria taxa de juros monetária: “Countries that adopt a foreign currency (by dollarizing their 
economies) or join forces with others to adopt a new, common, currency (the euro) give up 
more than control over interest rate policy. They also relinquish their ability to address 
financial crises that are endogenous to a financial system built on credit.” (PISTOR, 2017, p. 
492). Essas economias, portanto, perdem um instrumento importante de controle de liquidez. 
Esse fato é agravado pela alta integração financeira, já que ela pode ampliar o risco sistêmico e 
efeitos de contágio em momentos de crise (STIGLITZ, 2010). 
 Para além de as economias da UME não disporem da soberania monetária nesse 
aspecto, contudo, existem graus distintos em que se exerce a soberania monetária em sentido 
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econômico em território nacional101, culminando em relações monetárias-financeiras 
assimétricas entre os países integrantes dessa união monetária. Para compreender esse processo 
recorremos a Pistor (2017), que explica de que modo as economias capitalistas contemporâneas 
estão sujeitas aos fluxos monetários e financeiros e à criação endógena de moeda: “Capital can 
and does roam the globe, but not all states are equally equipped to deal with the fallout from 
financial crises, which are an inevitable byproduct of money systems organized around credit” 
(p. 494). Isso é mais notável dentro de união monetária. De fato, a criação de crédito está 
vinculada à endogeneidade da moeda no sistema econômico e mostra a hierarquia interna da 
moeda de acordo com as interações entre os agentes e instituições que compõem esse sistema102 
(MEHRLING, 2012). Tomando o caso da zona do euro, há evidências de que o influxo 
assimétrico do crédito atrelado a níveis de endividamento e efeitos de política monetária 
também diferentes103 resultou em situações de fragilidade principalmente às economias 
periféricas. Nesse sentido, Obstfeld (2013) descreve essa interação do setor financeiro com a 
mudança do patamar de preços de ativos e o endividamento mais forte das economias 
periféricas:  
 
In summary: Easy credit conditions following the start of EMU – due to 
financial integration and optimistic risk and growth assessments within 
Europe, and supported by global liquidity conditions – led to excessive 
borrowing and asset price bubbles. Bubbles arose not only in housing, but in 
the sovereign debts of Greece and perhaps other countries. In the process, 
 
101 Como destaca Pistor (2017): “(...) why are some states better able to assert their monetary sovereignty than 
others? As we have seen in the context of the Eurozone crisis, not even all countries that have relinquished their 
national currencies are equal; some are more equal than others. In that context, what mattered to secure a 
position higher up in the hierarchy was the direction of capital flows and interest alignment with the monetary 
authority, the ECB. Countries with financial sectors that fueled capital to intermediaries in other states did better 
than those on the receiving end.” (p. 512, grifos nossos). 
102 Segundo Merling (2012), a moeda pode coincidir com a função de crédito, mas também podem se diferenciar 
de acordo com a posição dos agentes e instituições na hierarquia interna da moeda: “The point to hold on to here 
is that what counts as money and what counts as credit depends on your point of view, which is to say that it 
depends on where in the hierarchy you are standing. Are you thinking of the problem of international settlement, 
of bank settlement, of retail settlement, or what? Best therefore not to reify the concepts of money and credit, and 
to rest instead with the more general idea that the system is hierarchical in character. (As a corollary, best also 
to avoid sterile disputation between theories that arise from different levels of the hierarchy. The points of view of 
a central banker and a local grocer cannot be expected to coincide, unless both are willing to step out of their own 
positions within the hierarchy and instead embrace the hierarchical character of the system as a whole.)” (p. 3). 
Na mesma linha, Ingham (2004) aponta: “Whilst all money is credit, it is not true to say that all credit is money, 
as some credit-money theorists imply” (p. 72). 
103 Sobre essas condições diferentes entre os países da UME, Unger (2017) mostra o diferencial dos efeitos de 
política monetária, e os impactos na conta corrente: “Since the Eurosystem’s interest rate policy is directed at the 
euro-area average, EMU countries were characterized by widely diverging monetary policy conditions (see, for 
example, Ahrend, 2010). Building on a modified version of the Walters (1990) critique, Wyplosz (2013) argues 
that, in countries where monetary policy was too loose, domestic demand boomed and led to a deterioration of the 
current account” (p. 435). Ou seja, para determinados países a política monetária esteve frouxa demais, 
relativamente a outras economias da mesma zona do euro. Essa distorção gerou incentivos assimétricos para os 
agentes impactando, por exemplo, na conta corrente.  
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banks throughout the euro zone became more exposed to the risks of collapse 
in peripheral economies, including sovereign risks. Having access to ample 
external funding on attractive terms, these banks had become big enough to 
jeopardize the public finances of some countries were a bailout to be needed. 
This development activated the financial/fiscal policy trilemma for the euro 
zone: in today’s global financial environment, financial integration and 
stand-alone national fiscal policy are not compatible with financial stability. 
(OBSTFELD, 2013, p. 24) 
 
 Essa dinâmica em que ocorre criação de crédito e o surgimento de posições credoras e 
devedoras se associa ao exercício da soberania monetária econômica104, porque se refere à maior 
ou menor capacidade desses países em controlar, ainda que indiretamente, a criação de moeda 
crédito e atuar sobre o sistema financeiro. Isso ocorre de acordo com a composição e as 
características do sistema financeiro doméstico nacional de cada país, bem como com a forma 
de transmissão da política monetária do BCE com a taxa de juros sendo o instrumento de 
controle dessa liquidez. De Santis e Surico (2013) mostram que há diferenças significativas 
entre os países quanto aos tipos de bancos que predominam em seu território, seu grau de 
concentração, dentre outros fatores que influenciam a oferta de crédito aos agentes: “ (...) there 
are many factors that can influence credit supply, the most important being:the specific 
characteristics of banks, a particular relationship with customers, the networks among banks, 
and the degree of market competition. Moreover, bank lending is influenced by borrowers’ 
characteristics as well as the structure and the development of the nonfinancial sector.” (p. 12). 
A política monetária praticada pelo BCE não surte efeitos totalmente homogêneos entre os 
países, de modo que a oferta de crédito pode ser, portanto, balizada por fatores domésticos: 
“Our findings suggest that heterogeneity in the transmission of monetary policy to banks’ 
lending activities appears associated with heterogeneity across countries and across typologies 
of banks in the same country, while it is broadly homogenous within the bank typology group 
in each country.” (ibidem, p. 25). Por conta dessas características peculiares do sistema 
 
104 Adota-se nessa dissertação uma posição similar a Laplane (2016), com algum complemento: “(...) a soberania 
monetária em sentido econômico, refere-se à construção de um conjunto de instituições nacionais que, por meio 
de diferentes mecanismos, garantem a estabilidade das relações monetárias e das funções da moeda nacional, 
mantendo a convenção do uso da moeda nacional. Desta forma, além do Banco Central como emissor de papel 
moeda, emprestador de última instância e regulador do sistema financeiro, pode-se incorporar o Estado em geral, 
como agente decisivo na coordenação das relações econômicas, na redução das incertezas e na formação das 
expectativas (assim como administrador de recursos, principalmente fiscais), em suma, como agente com 
capacidade para manter a convenção da aceitabilidade da moeda e auferir os benefícios do monopólio da moeda.” 
(p. 37). Adiciona-se a essa definição a ideia de que a moeda possui uma hierarquia interna, e é endógena ao sistema 
econômico, o que impede o exercício pleno da soberania monetária econômica (Ver Pistor (2017)). Note que esse 
conceito de soberania monetária econômica é compatível com a teoria da moeda abordada no segundo capítulo. 
Só é possível haver graus desse tipo de soberania pelo fato de a moeda ser uma unidade de conta e uma convenção 
social, o que implica sua apropriação como um bem privado, e, portanto, ela não está totalmente sob o controle 
dos Estados Nacionais.  
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bancário doméstico, moldada pela evolução histórica da cada país há uma forma indireta de 
controle sobre a moeda. 
  Dessa forma, estamos em concordância com Laplane (2016), que afirma em relação à 
UME: “Portanto, na zona do euro, nenhum país tem soberania monetária em sentido jurídico, 
contudo podem ter distintos graus de soberania monetária em sentido econômico, segundo as 
correlações de poder dentro do grupo, que permite diferentes graus de legitimidade da 
convenção do uso da moeda” (p. 39). Essa correlação de poder entre os países da zona do euro 
mostra a capacidade de determinados países de utilizar várias dimensões do poder, como a 
coercitiva, institucional e ideacional105 (CARSTENSEN; SCHMIDT, 2017) que acabam por 
influenciar no exercício da soberania monetária econômica de outros países. Isso é visto, por 
exemplo, no caso em que a Alemanha e a coalizão de países do norte da Europa impõem sua 
visão sobre como resolver os problemas da crise das economias periféricas e endividadas: 
 
Central to these arguments stands the coercive power of Germany, based in 
large part on the economic strength of the German economy and its status as 
primary creditor in the setting up of loan programs and crisis management 
mechanisms, making it the sine qua non of decision making in the European 
Council (Matthijs, 2016b; Thompson, 2015). Such coercive power of 
Germany in the fastburning phase of the euro crisis was further bolstered by 
the ideational power of the Northern European coalition to impose their own 
ideas over all others about what to do—that is, through the reinforcement of 
the “stability” rules of the Stability and Growth Pact—as well as to resist 
ideas proposing institutional innovation in the European Monetary Union 
(EMU), such as Eurobonds or a European Monetary Fund. More specifically, 
German leadership has consistently been described as able to impose its own 
ideas about the crisis and what to do while resisting any alternative ideas. 
(CARSTENSEN; SCHMIDT, 2017, p. 615) 
  
Em acréscimo à abordagem regulacionista defendida por Laplane (2016), que também 
considera a teoria cartalista e o papel do Estado ao discorrer sobre a soberania monetária em 
sentido jurídico, salientamos o fator hierárquico da moeda, condição necessária para estabelecer 
os vínculos monetários e financeiros assimétricos dentro da zona do euro. Assim, levamos em 
conta a assertiva de Pistor (2017): “Money operates according to different rules: competition, 
hierarchy, and power” (p. 516). Como um elemento importante da crise do euro, é a partir dessa 
natureza da moeda que é possível explicar a assimetria entre as posições ocupadas pelas 
 
105 Segundo esses autores, poder coercitivo trata de relações de interação e controle direto de um ator sobre outro, 
permitindo interferência direta nas circunstâncias ou ações do segundo. Poder institucional implica a não 
neutralidade de instituições, isto é, do comando de um ator sobre terceiros através de instituições formais ou 
informais que mediam as relações entre eles. Por sua vez, poder ideacional é a capacidade de influenciar crenças 
normativas e cognitivas de terceiros por meio de elementos ideacionais (e.g. habilidade retórica, autoridade 
profissional).    
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economias nesse sistema centro-periferia, entre credores e devedores, pois é principalmente a 
partir dessas regras (competição, hierarquia e poder) que se entende a dinâmica dos movimentos 
de capitais, e portanto, o endividamento a qual se sujeitam alguns de seus membros. Ainda de 
acordo a autora as economias que se mostram mais fragilizadas nesse sistema são aquelas que 
possuem, na terminologia aqui adotada, menor grau de soberania monetária econômica, isto é, 
mais suscetíveis aos fluxos monetários e financeiros, levando em conta a moeda como um bem 
privado: 
 
The financial crisis itself is only the final stage of a dynamic that unfolds 
hidden from view. Its structural features include a combination of recognition 
and enforcement of foreign law, the opening of borders to foreign 
intermediaries, and no restrictions on free capital flow. Only countries that 
house intermediaries in the business of exporting money can maintain basic 
principles of democratic self-governance, although even these systems are 
challenged when a crisis forces the hand of the sovereign or its agent, the 
central bank. Countries on the receiving end of capital flows, the private 
moneys issued and disseminated under laws they don’t control, are largely 
helpless. (PISTOR, 2017, p. 516).  
 
Com isso, esclarecemos o nexo destacado pelo item ii) acima, entre soberania monetária 
jurídica e econômica, a moeda como um bem privado e a criação de crédito, ressaltando um 
dos aspectos monetário e financeiro dos dilemas da zona do euro. Fica evidenciado de que 
maneira economias centrais e periférias se comportam de acordo com a institucionalidade dessa 
união monetária e da natureza da moeda, considerando o sentido dos fluxos monetários e 
financeiros sob a perspectiva apresentada por Pistor (2017). Nesse cenário, os conflitos entre 
esses grupos de países se manifestam, na medida em que ocupam posições antagônicas na 
hierarquia interna da moeda, conforme aponta Lane (2013): “In terms of accumulated net 
positions, bilateral creditor-debtor relations inside the euro area may give rise to stark conflicts 
of interest during periods of financial distress, in terms of striking the balance between fostering 
debt payment discipline and debt restructuring” (p. 4). O gráfico a seguir ilustra as posições 
destacadas de alguns países no que diz respeito à evolução de seu endividamento externo, e a 
contraparte entre credores e devedores106.  
 
106 Isso pode ser observado em De Grauwe (2016). O autor especifica as relações entre os países credores e 
devedores da seguinte forma, levando em conta o setor externo: “The Southern European countries (including 
Ireland) are the countries that have accumulated current account deficits in the past, while the Northern Eurozone 
countries (Austria, Belgium, Finland, Germany, and the Netherlands) have built up current account surpluses. As 
a result, the Southern countries have become the debtors and the Northern countries the creditors in the system. 
This has forced the Southern countries hit by sudden liquidity stops to beg the Northern ones for financial support.” 
(pp. 1-2). Entretanto, como dito anteriormente, os países periféricos também se distinguem entre si, pelo tipo de 
endividamento. Fernández-Villaverde et al (2013) explicitam o caso ao comparar a situação da Grécia com 




Gráfico 6 – Endividamento externo. Posição líquida de investimento internacional 




Fonte: Fernández-Villaverde et al (2013, p. 149) 
 
 Outro fator importante circunscrito a essas relações monetárias e financeiras 
estabelecidas entre os países da UME, sendo complementar à dinâmica do ciclo de crédito e 
endividamento por parte dos periféricos é aquela apontada pelo item iii), que se refere às 
inovações financeiras. Sob um ponto de vista mais geral, o processo de integração e 
liberalização dos mercados que ocorreu com maior vigor a partir da década de 1980 serviu 
como o pano de fundo não somente para a aproximação das economias europeias, mas também 
contribuiu para a adoção e disseminação de inovações financeiras nesses países. Nos termos de 
Offer (2017), esse período cacteriza o “market turn”107. Esse tipo de atividade se intensifica 
após esse período, em que se criam ativos complexos e novas relações de débito-crédito entre 
os agentes. Vale notar que essas práticas estão inseridas em um sistema monetário e financeiro 
o qual depende tanto da atuação do Estado quanto do setor privado. Isso implica a interação 
 
and was still 9.8 percent in 2011. As a result, net external debt rose from 42.7 percent of output in 2000 to 82.5 
percent in 2009. This current account deficit was not, as in Ireland and Spain, the counterpart of large inflows of 
money into the private sector. The entirety of Greece’s net external debt is accounted for by the public sector, 
which by 2009 had debt that exceeded GDP” (p. 159). 
107 Nas palavras do autor: “The rise of household debt was an aspect of the ‘market turn’ which began in the 1980s, 
as a quest to privatize the delivery of government functions. This took place under the auspices of ‘market 
liberalism’, a pervasive political and social movement that holds up buying and selling as a norm for human 
relations. It increased inequality. Market liberalism was facilitated by a monetary innovation, the deregulation of 
credit, which permitted large increases in household borrowing.” (p. 1051).  
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entre a moeda enquanto uma unidade de conta, e a criação de crédito e outros tipos de ativos. 
Essa relação pode ser colocada, de acordo com Pistor (2017), como: “(...) in credit-based 
financial systems public and private moneys are necessarily intertwined. This follows from the 
inherent hierarchical structure of money systems.” (p. 507). Segundo a autora, “private 
moneys” corresponde a ativos financeiros emitidos, comercializados ou mantidos por 
instituições privadas, e faz parte dessa atividade realizada por esse setor o ato de inovar, criando 
produtos e instrumentos.   
 Especialmente para a CFG e seus desdobramentos na zona do euro esse foi um fato 
fundamental. Um dos elementos relevantes para explicar a exposição ao risco, o nível de 
endividamento de agentes e instituições, bem como a fragilidade financeira de setores 
específicos de algumas economias é justamente a forma com que foram utilizados esses 
instrumentos e veículos financeiros108. Ao resgatar o trabalho de Minsky para análise da 
dinâmica dessa CFG, Guttmann (2016) sublinha esse aspecto, lembrando que esse componente 
de inovação está inserido no caráter cíclico das economias capitalistas. Fragilidade financeira, 
risco e endividamento, portanto, se relacionam da seguinte forma:  
 
Incidents of financial instability can happen anytime, to the extent that 
excessively indebted actors default on their debts and so impose losses on their 
lenders (...) Minsky argued that such fragilization of the entire system is built 
into the cyclical dynamic of capitalist economies (...) It should be noted that 
Minsky afforded financial innovations an important role in this process to the 
extent that those make it easier to get more debt and live with higher levels of 
leverage. As recoveries turn into (debt-fueled and innovation-driven) booms, 
widely shared euphoria induces systematic underestimation of risks building 
up, and this in turn prompts many to overextend. (GUTTMANN, 2016, p. 36) 
 
 Ou seja, o funcionamento estrutural das economias capitalistas contém esse processo 
cíclico em que se observa a transformação de expectativas e bolhas de preços de ativos, 
conjuntamente com a presença e a evolução constante de inovações financeiras. No tocante à 
CFG e da zona do euro, devemos atentar que se por um lado o lócus da crise foi o mercado 
imobiliário norte-americano, por outro houve exposição significativa de instituições e agentes 
da zona do euro: “ (...) gross external financial positions provide room for risk sharing with the 
rest of the world, which is especially relevant for areawide shocks. At the same time, as vividly 
illustrated by the US financial shock in 2008, it also means the euro area is exposed to external 
financial shocks” (LANE, 2013, p. 5). Assim sendo, o potencial de endividamento e 
alavancagem proporcionado em parte pelo uso desses instrumentos e veículos financeiros por 
 
108 Sobre o amplo espectro de inovações financeiras, ver Guttmann (2016). 
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agentes e instituições que pertencem à UME é dependente tanto das relações monetárias e 
financeiras internas ao bloco quanto deste para com o resto do mundo.  
De fato, Martin e Philippon (2017) identificam os fatores em comum aos EUA e Europa 
que favoreceram o ciclo de endividamento e alavancagem do setor privado: “The idea is that 
these private leverage cycles reflect various global and financial factors: low real rates, 
financial innovations, regulatory arbitrage of the Basel rules by banks, real estate bubbles, 
bank governance, etc. To a large extent these forces are present both in Europe and in the 
United States.” (p. 1920). Nesse sentido, a criação desses instrumentos e veículos tiveram um 
papel central para a dinâmica desse ciclo nas economias centrais, o que é realçado por Lane e 
Milesi-Ferretti (2008). Ademais, os autores expõem um link importante entre inovação e 
globalização financeira:  
 
As a group, the advanced economies are characterized by extensive cross-
border asset trade. In addition to the stimulus provided by earlier waves of 
capital account liberalization, financial deregulation, and falling 
communications costs, a major fator driving cross-border integration in 
recent years has been the pace of financial innovation. The growth in cross-
border financial holdings among advanced economies has been driven by 
sectoral trends such as securitization, the rise of hedge funds, and the 
widespread use of offshore special purpose vehicles by financial and 
nonfinancial corporations. As vividly illustrated by the events of 2007, 
financial innovation in one economy raises demand by foreign investors in 
other advanced economies that wish to gain exposure to new asset classes. 
Moreover, much of this new activity has been directed at arbitraging 
differences across jurisdictions in asset prices and tax and regulatory systems, 
generating a strong connection between financial innovation and financial 
globalization. (LANE; MILESI-FERRETTI, 2008, p. 327) 
 
  A soberania monetária econômica, dentre outros motivos, não pode nunca ser plena nas 
economias capitalistas, dado que o controle sobre a moeda enquanto um bem privado é parcial 
– a moeda funciona também sob a lógica da competição – e a constante evolução de práticas 
entre agentes e instituições privadas criam um ambiente favorável a esse tipo de inovações 
financeiras. Com relação à zona do euro esses instrumentos foram, conjuntamente com os 
outros fatores mencionados acima, necessários para gerar uma situação assimétrica entre as 
economias centrais e periféricas. Pode-se afirmar que as inovações financeiras se comportam 
como catalisadores para as relações de endividamento e alavancagam assumidas por agentes e 
instituições dentro da UME, e entre as economias centrais e periféricas. Sob uma visão mais 
ampla, Stockhammer (2016) analisa essa ocorrência levando em consideração os desequilíbrios 




Capital flows between countries have been liberalised, and within countries 
deregulation has allowed financial innovation, eventually fuelling a rise in 
debt and speculative activities. Financial ratios such as stock market 
capitalisation, derivatives turnover or cross-border lending have soared and 
the income shares of financial capital have increased considerably (Duménil 
and Lévy 2004). (STOCKHAMMER, 2016, p. 4) 
 
 Além de que, o grau de integração monetária e financeira entre as economias da zona 
do euro, por sua vez, permite uma elevada dependência entre ativos e passivos cross-country, 
situando economias centrais e periférias de modo distinto no que tange à sua exposição ao risco 
e nível de passivos externos. Uma ilustração interessante sobre o caso é apresentada por Elliot 
et al (2014), que quantificam essa interdependência de acordo com a participação recíproca de 
dívidas entre os países:  
 
Figura 2 – Interdependências financeiras na zona do euro.109 
 
Fonte: Elliot et al (2014, p. 3146) 
 
O último fator que mencionamos no início desta seção que trata dos dilemas 
macroeconômicos do euro sob a perspectiva monetária e financeira faz menção à restrição dos 
países periféricos da UME ao uso de políticas necessárias para conter fragilidades e atuar de 
 
109 Elliot et al (2014) mostram de que maneira isso ocorre: “The arrows show the way in which decreases in value 
flow from country to country. For example, the arrow from Greece to France represents the value of France’s 
claims on Greek assets, and thus how much France is harmed when Greek debt loses value. How much each 
country ultimately depends on the value of others’ debt. The widths of the arrows are proportional to the sizes of 
the dependencies, with dependencies less than 5 percent excluded” (pp. 3145-6).  
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modo anticíclico após a instauração da crise. Com relação a isso, faz-se menção a dois aspectos 
do problema que consideramos relevante: o uso das políticas monetária e fiscal e a atuação de 
um emprestador de última instância.  
A perda de soberania monetária jurídica que resulta da adesão à união monetária implica 
uma descoordenação entre os principais instrumentos de política econômica disponíveis aos 
países, para além da renúncia direta de alguns deles (e.g. política monetária). Como é dito por 
De Grauwe (2011), essa é uma falha institucional de criação da zona do euro: “The fact that 
while monetary policy is fully centralized, the other instruments of economic policies have 
remained firmly in the hands of the national governments is a serious design failure of the 
eurozone” (p. 15). Ainda que a política monetária fique a cargo do BCE, e a política fiscal seja 
decidida nacionalmente, há imposições restritivas quanto ao uso do gasto governamental como 
variável autônoma: “(...) in much of contemporary Europe the Stability and Growth Pact 
restricts expansionary fiscal policies.” (GRABNER et al, 2017, p. 5). Porém, apesar de a 
institucionalidade da UME impor certa rigidez quanto ao uso desse tipo de política, dentro do 
bloco não há uma visão consensual quanto à forma de operacionalizá-las.  
As diferenças que se observam nesse sentido entre formas de governança e condução de 
políticas econômicas podem ser basicamente resumidas pela preferência entre o uso de regras 
versus maior ou menor discricionariedade. Dentro da UME há uma distinção entre duas 
principais vertentes de ideologias econômicas quanto a esse assunto, evidenciando que não 
existe uma única abordagem ao tema. Brunnermeier et al (2016) faz menção a esse ponto, 
atentando para o fato de que essas diferenças se aprofundam com a crise110, já que a tomada de 
decisões seria afetada por essas preferências:  
 
The basic elements of the contrasting philosophies can be delineated quite 
simply. The northern vision is about rules, rigor, and consistency, while the 
southern emphasis is on the need for flexibility, adaptability, and innovation. 
It is Kant versus Machiavelli. Economists have long been familiar with this 
kind of debate and refer to it as rules versus discretion. Some more specific 
policy preferences follow from the general orientation. The rule-based 
approach worries a great deal about the destruction of value and insolvency 
and about avoiding bailouts that will set a bad example and encourage 
inadequate behavior among other actors (economists call this the moral 
hazard problem). The discretionary approach sees many economic issues as 
temporary liquidity problems that can be easily solved with an injection of 
new lending. Here the provision of liquidity is costless: A bailout incurs no 
losses; in fact, the knock-on effects make everyone better off. There are, in this 
vision, multiple possible states of the world—multiple equilibria—and the 
 
110 Segundo os autores: “Before 2007, these differences in interpretation and outlook merely lurked in the 
background. But with the advent of the European crisis, deep fissures have come to the fore.” (p. 85) 
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benign action of governments and monetary authorities can shift the whole 
polity from a bad situation to a good one. To this, the long-faced adherents of 
the moral hazard view point out that costs will pile up in the future from the 
bad example that has just been set. (BRUNNERMEIER et al, 2016, pp. 4-5) 
 
Entretanto, conforme apontam vários autores (AGLIETTA, 2012; DE GRAUWE, 2009; 
MATTHIJS, 2016; BRUNNERMEIER et al, 2016) a principal instituição da zona do euro, o 
BCE, foi espelhada em grande medida no Bundesbank alemão, sendo que a influência dessa 
ideologia econômica privilegia o uso de regras sobre discrição e ela prevaleceu na 
institucionalidade do euro. Essa influência ocorre em várias frentes, e decorre de uma 
concepção mais geral do que se entende por ordoliberalismo111. Assim, no que diz respeito às 
regras que guiam a condução da política fiscal na UME, com a eclosão da crise se intensifica a 
visão de que devem ser rígidos os controles sobre esse instrumento de política econômica, com 
peso relevante da posição adotada pela Alemanha: 
 
(...) by late 2009 and early 2010, the economic policy consensus in EMU 
would change again, as a direct consequence of the new German political 
situation. Since the German government of Christian Democrats and Free 
Market Liberals had quickly framed the crisis as a twin crisis of fiscal 
profligacy and lack of competitiveness in the southern periphery, fiscal policy 
would revert back to the original and rules-based consensus at Maastricht, 
but with substantially stronger guarantees of actual implementation of those 
rules. (MATTHIJS, 2016, p. 382)  
  
Do que foi exposto, notamos de imediato que os países ao decidirem adentrar na UME 
por um lado renunciam à soberania monetária jurídica e, portanto, automaticamente abrem mão 
de um instrumento de política econômica: a política monetária. Por outro lado, a 
institucionalidade da zona do euro, que se baseia em regras e rigidezes, as quais são agravadas 
pela CFG como forma de combater maus comportamentos, acaba por restringir a atuação dos 
Estados nacionais mesmo em assuntos domésticos, como é o caso da política fiscal: “(...) with 
strong constraints on deficit spending, the individual countries were given insufficient flexibility 
in the conduct of their fiscal policy (taxes and expenditure) to enable a country facing adverse 
circumstances to avoid a deep recession.” (STIGLIZ, 2016, p.16). Assim, já que a soberania 
 
111 Uma definição ampla é encontrada em Matthijs (2016): “I follow Stark (2015) in defining ordoliberalism as 
‘an approach arising from the recognition that markets need rules to be set and enforced by government’ that is 
mainly focused on maintaining price stability, balancing budgets, promoting competition in all markets, and 
strongly believes individuals (and countries) should bear the risks of their own decisions. However, I agree with 
Jacoby (2014) that there exist multiple varieties of ordoliberal thinking within Germany, and that it is better to 
see ordoliberalism along a wider spectrum.” (p. 376). Ver também Brunnermeier et al (2016) sobre as diferenças 
entre França e Alemanha na filosofia econômica.  
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monetária econômica em sua definição também faz referência ao uso dos atributos do Estado 
para gerir seus recursos próprios112, o arcabouço institucional do euro nesse sentido é restritor 
à autonomia de política econômica, no caso a fiscal. A perda de soberania monetária jurídica 
implica ausência do domínio da política monetária por parte dos países, e as regras 
institucionais da UME condicionam o grau de soberania monetária econômica, quanto ao uso 
da política fiscal. 
Por fim, um último aspecto relevante dos dilemas enfrentados pelos países da zona do 
euro que mencionados no ponto iv), e que se tornou mais evidente especialmente após a CFG, 
é a necessidade de um emprestador de última instância. Farhi (2018) aponta que dentro da 
institucionalidade da zona do euro, originalmente as atribuições do BCE definidas pelo Tratado 
de Maastricht são limitadas: “Sua missão consiste em manter a estabilidade dos preços, ao 
subordinar todas as suas demais atribuições a esse objetivo. Em consequência, contrariamente 
a outros bancos centrais de países desenvolvidos, esse banco não é designado explicitamente 
como emprestador de última instância.” (p. 18). Logo, em sua concepção, essa instituição 
monetária não deveria explicitamente de alguma forma nem prover socorro a instituições 
financeiras que estivessem em dificuldades nem prover recursos às administrações públicas, de 
modo a monetizar os gastos destas. Porém, como o desenrolar da CFG na zona do euro deixou 
à mostra a grave situação pela qual passaram algumas economias, não foi possível delimitar a 
função do BCE somente tal como a formalidade assim a define, sendo que dada a conjuntura 
foi preciso uma atuação mais ativa. Dessa maneira, conforme exposto por Farhi (2018):  
 
Em junho de 2012, as percepções sobre as perspectivas da Zona do Euro e a 
moeda única em si tornaram-se cada vez mais pessimistas, o que levou o BCE 
a decidir implementar novas medidas para combater a crise (...) Assim que a  
recapitalização direta dos bancos a partir do ESM [European Stability 
Mechanism] estiver operante – isto é, de forma progressiva a partir de 2016 –
, a União Monetária passará a contar com emprestador de última instância. 
(FARHI, 2018, p. 32) 
 
 Essa divergência entre a atividade do BCE tal qual a lei define e aquela exigida pelas 
circunstâncias foi alvo de críticas, principalmente pelo BCN alemão, que Brunnermeier et al 
(2016) identificam em sua tradição de pensamento econômico como “A concern with the 
 
112Lembrando a definição de Laplane (2016): “(...) podemos incorporar o Estado em geral, como agente decisivo 
na coordenação das relações econômicas, na redução das incertezas e na formação das expectativas (assim como 
administrador de recursos, principalmente fiscais), em suma, como agente com capacidade para manter a 
convenção da aceitabilidade da moeda e auferir os benefícios do monopólio da moeda” (p. 37, grifos nossos). De 
modo similar, a posição de Pistor (2017) é: “(...) control over money and finance determines actual sovereignty” 
(p. 492).  
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potential for moral hazard arising out of lender of last resort activities” (p. 66). Durante a crise 
e a recuperação econômica dos países da zona do euro houve uma grande mudança na forma 
de atuação do BCE, com diversos tipos de programas e políticas não convencionais que 
evitaram a piora no quadro monetário e financeiro de algumas economias mais fragilizadas: 
“(...) unconventional monetary policies were necessary, and they have shown some efficacy in 
the Euro area: the ones in 2008/2009 avoided a financial collapse at the beginning of the crisis; 
actions taken in the second half of 2012 avoided a further escalation of the crisis, and the ones 
from 2014 onwards usually presented positive effects right after their 
announcement/implementation.” (DUARTE, 2019, p. 203). Essa postura mais ativa também se 
mostrou em sua função de emprestador de última instância, já que a utilização das long-term 
refinancing operations (LTROs)113 proveu liquidez aos bancos: “When acting as a LOLR 
[Lender of Last Resort] (e.g., in the LTROs), the ECB provided banks with funding liquidity in 
exchange for eligible collateral.” (ACHARYA et al, 2016, p. 1).  
Porém, há um componente informal não definido pelas regras, que é a forma como a 
atuação do BCE como emprestador de última instância, ocorre de acordo com conjunturas e 
momentos específicos. Sobre isso, Stiglitz (2016) faz menção aos conflitos políticos das 
decisões do BCE: “The political nature of the ECB became especially apparent with the euro 
crisis—who was blamed, who was saved, and under what conditions. Most dramatically, the 
bank decided not to act as a lender of last resort for Greece in the summer of 2015.” (p. 114). 
Assim, como contrapartida às atividades do BCE no contexto da crise, foram impostas 
condições rigorosas especialmente aos países periféricos para que estes realizassem programas 
de ajuste (ibidem, p. 22). Ademais, reações negativas por parte da Alemanha à atuação do BCE 
levou para a justiça os casos dessas intervenções, com a preocupação sobre a monetização das 
dívidas públicas: “As the SMP, the OMT received a number of legal challenges in the German 
Constitutional Court (GCC) and the European Court of Justice (ECJ), related to accusations 
such as monetary financing of government debt. Both courts dismissed OMT’s charges and 
gave a final ruling of ‘approval with conditions’” (DUARTE, 2019, p. 150).  
 
113 Sobre as variações e a periodicidade dessas operações, Duarte (2019) coloca: “Before 2008, the ECB usually 
offered Long Term Refinancing Operations (LTROs) monthly, to be repaid in 3 months. In 2008, it also began to 
offer operations to be repaid in 6 months. In June 2009, it added to its tender procedures operations with 
repayment in 12 months too. In November 2011, when the ECB noticed the sovereign crisis had worsened, and the 
liquidity available for banks and the economy as a whole had shrunk, the institution announced two major three-
year LTROs, which were held on 21 December 2011 and 29 February 2012. On those occasions, the ECB lent to 
banks amounts to be paid over three years, charging only the main refinancing rate (then in a level of 1.0%). The 
first operation amounted € 489.2 billion and the second operation € 529.5 billion, thus totaling a liquidity injection 
of € 1018.7 billion by the ECB within three months.” (pp. 144-145).  
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A existência de um emprestador de última instância está diretamente associada ao 
exercício da soberania monetária econômica. Isso porque, como Laplane (2016) propõe, dentre 
outras coisas, há o indicativo para que a atuação da instituição monetária responsável pela 
manutenção do sistema monetário e financeiro atue desta forma. Abdicando de uma moeda 
própria e da soberania monetária jurídica os países da UME não somente deixam de controlar 
instrumentos de política econômica importantes, como se sujeitam a regras que limitam também 
a soberania monetária econômica, aí incluída a função de um emprestador de última instância. 
Isso torna-se um agravante durante momentos críticos, em que uma crise em segmentos do setor 
privado exige medidas atenuantes por parte das autoridades nacionais. Mas como foi visto, no 
caso da zona do euro, isso pode trazer conflitos políticos e impasses na medida em que visões 
econômicas distintas coexistem num mesmo arcabouço institucional. Em seu design 
institucional o BCE não estava desenhado para atuar como emprestador de última instância de 
acordo com as normas de sua criação (AGLIETTA, 2012; ARESTIS; SAWYER, 2011; FARHI, 
2018). Porém, com o agravamento da crise em alguns países da zona do euro na prática foi 
necessário o desvio dessas normas que restringiam sua atuação: “A terceira fase da crise 
reafirmou que (...) se necessário, a autoridade monetária atuará como emprestador de última 
instância, ao emitir moeda para suprir as necessidades da economia e/ou para permitir ao Estado 
cumprir suas obrigações financeiras.” (FARHI, 2018, p. 40). Além dessa função também atuou 
como comprador de última instância114, isto é, a fim de estabilizar a volatidade das taxas dos 
títulos públicos o BCE compra ou anuncia que comprará títulos da dívida de alguns governos, 




Este capítulo buscou analisar a problemática envolvida em torno da UME a partir da 
observação de importantes assimetrias e heterogeneidades econômicas estruturais na zona do 
euro. A opção pela renúncia da soberania monetária e a subida na hierarquia das moedas são 
associados diretamente com a configuração de uma união monetária. Os ganhos almejados com 
 
114 O termo é utilizado apenas por Acharya et al (2016). Essa atuação do BCE decorre da soberania monetária que 
está a cargo do BCE, como mostra De Grauwe (2016): “The ECB is the only institution that can prevent market 
sentiments of fear and panic in the sovereign bond markets from pushing countries into a bad equilibrium. As 
money creating institution it has an infinite capacity to buy government bonds. The European Stability Mechanism 
(ESM) that became operational in October 2012 has limited resources and cannot credibly commit to such an 
outcome. The fact that resources are infinite is key to be able to stabilize bond rates. It is the only way to gain 
credibility in the market. On September 6, 2012 the ECB finally recognized this point and announced its ‘Outright 
Monetary Transactions’(OMT) program, which promises to buy unlimited amounts of sovereign bonds during 
crises.” (p. 152). 
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essa possibilidade, no entanto, não impediram que a institucionalidade da UME suprimisse 
essas assimetrias e heterogeneidades. Pelo contrário, elas persistiram e sob determinados 
aspectos se agravaram. Além disso, foram impostas restrições significativas sobre a autonomia 
de política econômica desses países.  
 Sob o ponto de vista produtivo a abordagem holística da complexidade econômica 
proporciona uma visão sobre distinções entre as economias da UME sobre capacidades 
tecnológicas e de aprendizado, bem como de inserção externa. A perda de soberania monetária 
impacta diretamente também sobre esse assunto, principalmente pela autonomia de política 
econômica. Já do ponto de vista monetário e financeiro abordaram-se quatro pontos específicos 
dos dilemas macroeconômicos do euro que ajudam a compreender tanto a dinâmica que se 
estebelece entre os países da UME, quanto elementos que estão presentes no desenvolvimento 
da crise na zona do euro. Elencamos esses pontos como i) a hierarquia monetária e a livre 
mobilidade de capitais no atual SMFI; ii) a moeda como um bem privado e a criação de crédito; 
iii) o constante surgimento de inovações e de instrumentos financeiros por parte de instituições 
e agentes segmentados em mercados diversos; iv) a restrição dos países periféricos da UME ao 
uso autônomo de políticas necessárias para conter fragilidades e atuar de modo anticíclico após 





 Os primeiros indícios de esforços para integração econômica e a ideia de uma união 
monetária estavam presentes entre alguns países dessa região já no século XIX. Desde então, 
importantes transformações ocorridas no âmbito do SMFI produziram grandes mudanças em 
suas características básicas, quais sejam: a forma da moeda internacional, o regime de câmbio, 
e o grau de mobilidade dos capitais (PRATES, 2005). Essas mudanças condicionaram o 
ambiente sob o qual se assentou o longo processo de integração econômica europeia. A 
dimensão hierárquica do SMFI também representa indiretamente um fator de incentivo para a 
ideia de uma moeda única e a maior cooperação na comunidade europeia após o regime de 
Bretton Woods, pois a subida nessa hierarquia e os ganhos com ela obtidos de maneira 
individual pelos países seriam mais difíceis.  
 A subida na hierarquia das moedas, contudo, significou na prática o abandono da 
soberania monetária. Em termos jurídicos, os Estados pertencentes à UME deixam de emitir e 
controlar o seu próprio “money of account”, ficando este à cargo do BCE, sendo que todos os 
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países da UME não possuem soberania monetária nesse sentido jurídico. Em termos 
econômicos e sob os aspectos monetário e financeiro, porém, não há uniformidade entre os 
países, dada a endogeneidade da moeda, os fluxos financeiros e as particularidades 
institucionais de cada país que afetam, por exemplo, a transmissão da política monetária do 
BCE e a regulação de algumas partes do sistema financeiro doméstico por meio de leis 
nacionais.  
 Essa análise da soberania monetária aplicada ao caso da zona do euro só foi possível 
elaborar por meio de uma concepção particular sobre a moeda, dada a sua ontologia subjacente. 
Na prática, a ontologia adotada pelas variedades teóricas se reflete em esquemas conceituais 
distintos (QUINE, [1980] 2011). Isso significa considerar a realidade e o objeto de estudo sob 
determinados aspectos. Conforme mencionado por Lawson (2006): “Ontology is the study of, 
or a theory about, the basic nature and structure of (a domain) of reality. We all adopt 
ontological stances (...)” (p. 493). As implicações dessa colocação para o estudo da moeda são 
práticas. A moeda na teoria heterodoxa (alternativa) é ontologicamente distinta da teoria 
mainstream (dominante): é essencialmente uma abstração (unidade de conta) da qual derivam 
suas outras funções, como meio de pagamento e reserva de valor. Além disso, é também uma 
convenção social e uma criatura do Estado (DEQUECH, 2013). Em contraste, a despeito de o 
mainstream considerar esses conceitos e características, a primazia da moeda na teoria é 
funcionalmente específica, isto é, ela se adequa a um esquema conceitual próprio que leva em 
consideração: instrumentalismo (no âmbito da ontologia e epistemologia), racionalidade, 
otimização, alocação, escassez etc. (LAVOIE, 2014). Assim, é uma economia não monetária, 
e no longo prazo, a moeda é neutra.  
O conceito de soberania monetária, portanto, possui um sentido jurídico e econômico 
(monetário e financeiro) pois leva em conta a ontologia da moeda na visão heterodoxa, 
recorrendo ao esquema conceitual específico acima referido. Ademais, foi observado que o 
sistema monetário e financeiro possui uma hierarquia interna, com referência a essa unidade de 
conta fundamental. A partir dessa referência fundamental há uma série de instrumentos e ativos 
de maior ou menor liquidez que exercem influência sobre a dinâmica das relações monetárias 
e financeiras entre os países, que assumem posições credoras e devedoras entre si. O exercício 
da soberania monetária na UME só é possível em algum grau no sentido econômico, e não no 
sentido jurídico, já que a moeda é supranacional. A autonomia de política econômica está, em 
parte, condicionada à soberania monetária, já que a utilização de instrumentos e estratégias de 
crescimento pelos países da zona do euro é restringida pela institucionalidade e regras 
determinadas a essas economias, por exemplo, de disciplina fiscal e pela autonomia de política 
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monetária do BCE. Isso não impede, contudo que os países adotem mecanismos próprios por 
meio de leis nacionais e explorem caminhos para acirrar a competitividade.  
Constatamos que analisar a questão da soberania monetária constitui um exercício não 
apenas necessário, mas fundentamental para interpretar a problemática da zona do euro. Mais 
especificamente, a falta de soberania monetária jurídica, e a restrição ao grau de soberania 
monetária econômica e de autonomia de política é essencial para entender aspectos estruturais 
e conjunturais da crise do euro, porque isso contribui para explicar: 1) como funcionam as 
relações monetárias e financeiras entre países centrais e periféricos nesse bloco bem como as 
assimetrias macroeconômicas e produtivas; 2) de que modo o Estado nacional atua de acordo 
com suas limitações no contexto de uma união monetária na vigência do SMFI contemporâneo. 
Essa problemática se torna mais evidente ao recordarmos que sob o ponto de vista teórico se 
trata de economias monetárias da produção, isto é, a moeda tem centralidade na vida econômica 
e é indissociada de algum poder político-jurídico. Isso implica que o exercício da soberania 
monetária jurídica e econômica pelos países da zona do euro é mais importante do que pode 
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